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Na amerykanskim rynku akcji tydzien z decyzjq Rezerwy Federalnej zakonczyt
sie spokojnie a S&P500 kontynuowat wzrosty. Rentownosci 10-letnich
Treasuries lekko wzrosty, a dolar umocnit sie wobec euro. W Europie w oczy
rzucaty sie wzrosty spotek motoryzacyjnych. Negatywnym akcentem dla
rynkdw europejskich byta propozycja 19. pakietu sankcji na Rosje, ktory -
wsrod innych zmian -od 2027 wprowadzataby zakaz importu rosyjskiego
LNG. Zareagowat na nig m.in. krajowy WIG-Energia, tracqc 2%, co pociggneto
w dot gtowny indeks. W pigtek ztoty ostabit sie wzgledem euro (4,26) i dolara
(3,63). Rentownosci krajowych obligacji nie zmienity sie istotnie.

W kalendarzu na ten tydzien najwazniejsze miejsce zajmujg wstepne
odczyty indeksow PMI za wrzesien (wt) z Europy i USA oraz dane
o deflatorze PCE z USA za sierpien (pt). Liczne posiedzenia bankow
centralnych (w Szwajcarii w czw., Szwecji we wt., Wegrzech we wt.
i w Czechach w $r.) nie przyniosq raczej zmian stop procentowych.
W Polsce kluczowe bedq dzisiejsze dane za sierpien o sprzedazy detalicznej
i podazy pienigdza M3.

Oczekiwania co do wrzesniowych wskaznikow PMI (wt.) w Europie sq
umiarkowanie optymistyczne - w strefie euro oraz w Niemczech
prognozowana jest niewielka poprawa, zarowno w ustugach jak
i w przetworstwie. Ten korzystny obraz powinien takze potwierdzi¢ indeks Ifo
dla Niemiec ($r.). W kontrze do Europy sta¢ mogq dane z USA, gdzie wg
konsensusu, zaréwno w przetworstwie, jak i w ustugach, indeksy PMI obnizg
sie w stosunku do sierpnia.

W tym tygodniu nie oczekujemy (podobnie jak konsensus) zmian stop
procentowych SNB (czw.) i Riksbanku (wt.). Stopa bankowa w Szwajcarii
wynosi juz 0%, (przy inflacji 0,2% r/r w sierpniu), a przedstawiciele SNB
wyraznie sygnalizowali, ze prog do obnizenia stop do ujemnego poziomu jest
bardzo wysoki ze wzgledu na ich negatywne skutki dla gospodarki. W Szwecji
stabilizacja stopy bazowej (2,0%) bedzie wg nas reakcjg na wyzszq od
oczekiwan Riksbanku inflacje (CPIF 3,2% r/r w sierpniu) i rzqgdowq zapowiedz
bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej. Do konca roku prawdopodobna jest
jednak obnizka stop o 25pb, co potwierdzi¢ mogq zaktualizowane prognozy
banku.

Biuro Analiz Makroekonomicznych
analizy.makro@pkobp.p!

Notowania rynkowe:

tel. 22 521 81 34

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Wartos¢ (%, pb)*

2025-09-19 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2635 0,1
USDPLN 3,6261 0,2
CHFPLN 4,5602 -0,1
GBPPLN 4,8896 -0,2
EURUSD 1,1758 -0,2
Obligacje:
pPL2Y 4,32 0
PL5Y 493 2
pPL1OY 5,53 2
DE10Y 2,75 4
us10y 413 1
Indeksy akcyjne:
WIG 105 381,0 -0,2
DAX 236394 -0,1
S&P500 6 664,4 0,5
Nikkei** 45 597,7 1,2
Shanghai
Comp.** 38254 0,1
Surowce:
Ztoto 3672,00 0,9
Ropa Brent 66,68 -1

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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Z USA naptyng dane o istotnym oddziatywaniu na przyszte decyzje Fed.
Inflacja PCE za sierpien (pt.) powinna nieznacznie wzrosng¢, do 2,7% r/r
22,6% r/r w lipcy, a inflacja bazowa PCE pozosta¢ na poziomie 2,9% r/r.
Wczesniej opublikowany raport o inflacji CPI za sierpien wskazat na pewien
wzrost impetu inflacji, co sugeruje poczgtek materializacji proinflacyjnego
wptywu cet. Sierpieft powinien by¢ do$¢ dobrym miesigcem dla wydatkow
Amerykanoéw - zwiastuje to lepszy od oczekiwan wynik sprzedazy detaliczne;j.
Trzeci szacunek PKB za 2925 oraz dane o bilansie handlowym za sierpien
(oba wczw.) nie powinny przynies¢ istotnych zmian. Rowniez dane
o cotygodniowych zasitkach dla bezrobotnych nie powinny wzbudzi¢ emoc;ji
po tym, jak okazato sie, ze gwattowny wzrost liczby wnioskow dwa tygodnie
temu to skutek powodzi, a nie proceséw ekonomicznych. W pigtek poznamy
wynik zrewidowanego indeksu koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
Michigan, a w $rode i czwartek dane z rynku nieruchomosci. W tym tygodniu
w zasadzie codziennie zaplanowane sq publiczne  wystgpienia
przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Na biezgco bedziemy wiec mogli $ledzi¢
jak publikowane dane wptywajg na - po ostatnim posiedzeniu sqdzgc -
gotebie nastroje w FOMC.

Krajowe dane bedq skumulowane na poczgtku tygodnia. Jeszcze dzi$
poznamy sprzedaz detaliczng za sierpien - oczekujemy nieznacznego
ostabienia dynamiki rocznej do 4,1% z 4,8% w lipcu - oraz dane o podazy
pienigdza M3 (PKOe: 10,9% r/r vs 10,8% r/r miesigc wczesniej), ktore
powinny wskaza¢ na kontynuacje ozywienia akcji kredytowej. We wtorek,
w Biuletynie Statystycznym zapewne potwierdzony zostanie wzrost stopy
bezrobocia rejestrowanego do 5,5% z 5,4% w lipcu. Wzrost o 0,5pp od maja
to efekt reformy urzedow pracy, a nie pogorszenia koniunktury.

W regionie CEE w centrum uwagi znajdq sie banki centralne. Oczekujemy
pozostawienia stop procentowych bez zmian zaréwno na Wegrzech (wt.,
6,50%) jak i w Czechach ($r.; 3,50%). Nad Balatonem trwale podwyzszona
inflacja (4,3% r/r w sierpniu) uniemozliwia tagodzenie polityki pienieznej.
Z kolei nad Wettawq bankierzy obawiajq sie podwyzszonej inflacji bazowe;j,
proinflacyjnego wptywu ETS2 oraz rosngcych oczekiwan inflacyjnych.
W czwartek poznamy tez saldo obrotow biezqgcych (2925) i stope bezrobocia
(sierpien) na Wegrzech.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Agencja ratingowa Moody’s utrzymata rating kredytowy Polski na
poziomie A2 (o 1 stopiefi powyzej ocen Fitch i S&P) ale zmienita jego
perspektywe na negatywng ze stabilnej. W uzasadnieniu wskazano, ze
gtbwnym powodem zmiany jest pogorszenie perspektyw deficytu i dtugu
publicznego m.in. w obliczu impasu na linii rzqd - Prezydent i wzrostu
wydatkow rzqdowych przed wyborami parlamentarnymi w 2027. Agencja
obecnie prognozuje, ze deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzqdowych
wyniesie 6,8% w 2025 i 6,6% w 2026. Dtug w ocenie Moody’s w 2026 bedzie
stanowit 65% PKB, a pod koniec lat 20-tych przekroczy 70% PKB. Dotychczas
Moody’'s spodziewat sie redukcji deficytu, ktéra pozwalataby na
ustabilizowanie relacji dtugu publicznego do PKB ponizej 60% do 2027.
W uzasadnieniu decyzji wskazano, Zze pozytywnie na wiarygodnos$é
kredytowq Polski oddziatujq silny wzrost gospodarczy, postepujgca
konwergencja dochodow do przecietnego poziomu w UE i niska
nierownowaga zewnetrzna. Ocena ratingowa uwzglednia podwyzszone
ryzyko geopolityczne zwigzane z wojng w Ukrainie i mniejszym
zaangazowaniem USA w kwestie europejskie, natomiast istotng kotwicq jest
dla niej cztonkostwo Polski w NATO, wsparte zwiekszonymi zdolno$ciami
samoobrony. Obnizka perspektywy ratingu przez agencje Moody’s, po tym
jak analogiczng decyzje podjat Fitch, byta oczekiwana. Pozytywne jest to, ze
nie spetnity sie obawy, ze agencja obnizy sam rating, wyrdéwnujgc go
z poziomem oceny Polski wq Fitch i S&P.
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POL: M.Trajkovic (analityk Fitch odpowiedzialny za Polske) w wywiadzie dla
Rzeczpospolitej wskazat, ze gtownymi zrodtami  wzrostu wydatkow
publicznych sqg podwyzki ptac w sektorze publicznym, wyzsze koszty
Swiadczen socjalnych, zwiekszone naktady na obronno$¢ oraz wyzsze
wydatki na obstuge dtugu. Agencja prognozuje deficyt sektora GG na
poziomie ok. 7% PKB w latach 2025 i 2026 i jego redukcje do 5,5% PKB
dopiero w 2028. W tym okresie dtug publiczny ma wzrosng¢ do ok. 68% PKB
w 2027, co wg agencji oznacza trwaty trend wzrostowy i brak stabilizacji. Na
obraz finanséw publicznych negatywnie wptywajq sztywna struktura
wydatkéw oraz ograniczone mozliwo$ci rzqdu do przeprowadzenia
konsolidacji fiskalnej ze wzgledu na trudne otoczenie polityczne. Perspektywa
ratingu mogtaby ulec poprawie, gdyby rzqd wiarygodnie zarysowat i wdrozyt
plan konsolidacji fiskalnej, ograniczajgc dynamike wydatkéw sztywnych,
zmniejszajgc deficyt oraz utrzymujgc stabilno$¢ wzrostu gospodarczego
i niskie koszty obstugi dtugu. Celem minimum jest stabilizacja dtugu na
stalym poziomie w relacji do PKB, co wymaga zmian strukturalnych po
stronie wydatkowej i wiekszej dyscypliny budzetowe;j.

USA: N.Kashkari (Fed w Minneapolis, bez prawa gtosu w FOMC) popart
wrze$niowq decyzje Fed o obnizce stop o 25 pb i wyrazit oczekiwanie na dwa
kolejne ruchy w 2025, motywujgc to rosngcym ryzykiem dalszego
pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Jednocze$nie zaznaczyt, ze Fed nie
powinien automatycznie kontynuowa¢ obnizek - w przypadku lepszej
kondycji rynku pracy lub wzrostu inflacji, zasadne bedzie stabilizowanie
stop. N.Kashkari uwazq, ze dalsze pogorszenie kondycji rynku pracy bytoby
bardziej szkodliwe dla gospodarki niz wzrost inflacji, a to - jego zdaniem -
wskazuje ze polityka pieniezna jest zbyt restrykcyjna.

EUR: M.Centeno (odchodzqcy cztonek Rady EBC, szef Banku Portugalii)
stwierdzit, ze prognozowany przez EBC spadek inflacji CPl ponizej 2%
w 2028 zwieksza prawdopodobienstwo  kolejnej  obnizki  stop
procentowych. Podkreslit, ze krétkotrwate odchylenie ponizej celu jest
akceptowalne, ale dtugotrwate utrzymywanie sie inflacji ponizej 2% grozi
odkotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych. Dodatkowe czynniki, ktére mogq
wzmacnia¢ presje na obnizki stop, to w jego ocenie aprecjacja euro
i niepewno$¢ wokot konfliktu handlowego z USA. Nastepcq M.Centeno
zostanie A.Pereira, byty minister gospodarki Portugalii, dyrektor w dziale
ekonomicznym OECD (od 2014) i gtowny ekonomista OECD (od 2024)
i ekspert z doswiadczeniem w reformach fiskalnych. Mozliwe, ze oficjalnie
dotfqczy do Rady EBC jeszcze we wrzesniu.

POL: Rzqd przyjqt 58 priorytetow swoich dziatan. Sq one podzielone na
4 filary: bezpieczenstwo, innowacyjna gospodarka, sprawne pafstwo
i nowoczesne technologie. W obszarze bezpieczenstwa kluczowe sq zakupy
wojskowych dronow, Tarcza Wschdd, budowa schronéw (przeznaczono na
nig 17 mld PLN w 2026), system antyblackoutowy oraz utrzymanie niskich
cen energii (na poziomie nie wyzszym niz 500 PLN/MWh). W filarze
gospodarka przewidziano wsparcie ekspansji zagranicznej firm (w tym wzrost
udziatu krajow pozaunijnych w eksporcie), znoszenie barier regulacyjnych,
program inwestycji do 2030, budowe CPK, rozwdj energetyki jgdrowej i kolei,
a takze 200 zmian deregulacyjnych i uproszczenie prawa podatkowego. Filar
sprawnego panstwa obejmuje reforme sqgdownictwa, e-zdrowie, rozwoj
7tobkéw oraz zmiany w edukacji. Nowoczesne panstwo cyfrowe zaktada
dalsze rozszerzanie ustug w aplikacji m-Obywatel, z celem 15 min
uzytkownikow do 2027.

USA: Senat odrzucit prowizorium budzetowe, ktore musi zostac
przegtosowane przed wygasnieciem obecnego budzetu, czyli do konca
wrzesnia. Moze byc to trudne, poniewaz wznowienie prac obu izb planowane
jest dopiero na 29 wrze$nia. Brak porozumienia bedzie prowadzit do tzw.
,Shutdownu”.


https://www.rp.pl/gospodarka/art43037101-analityk-agencji-fitch-wzrost-wydatkow-publicznych-polski-jest-najwyzszy-w-regionie
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IT: Agencja ratingowa Fitch podniosta rating kredytowy Wtoch do poziomu
BBB+ z BBB i okreslita jego perspektywe jako stabilng. Zmiane uzasadniono
rozwazng politykq fiskalng rzqdu, jego determinacjg do realizacji krétko-
i Srednioterminowych celoéw fiskalnych, stabilnym otoczeniem politycznym,
realizacjg reform oraz zmniejszeniem nierébwnowagi zewnetrznej. Relacja
dtugu publicznego Wtoch do PKB jest nadal drugg najwyzszq w UE, na koniec
1@25 wyniosta 137,9%. Wtochom udato sie jednak istotnie ograniczy¢ deficyt
-2 7,2% PKB w 2023 do 3,4% PKB w 2024, a projekcje KE wskazujq, ze ten
korzystny trend bedzie kontynuowany (z deficytem 3,3% PKB w 2025
i 2,9% PKB w 2026).

GER: Indeks PPl w sierpniu spadt o 2,2% r/r wzgledem spadku o 1,5% r/r,
w lipcu przy oczekiwaniach na spadek w mniejszej skali (kons.: 1,7% r/r).
W ujeciu miesiecznym ceny producentow obnizyty sie o 0,5%. Gtowng
przyczyng silnego spadku w sierpniu byta redukcja cen energii - po jej
wytgczeniu ceny w przemysle wzrosty o 0,8% r/r. Podwyzki dotyczyty
zarébwno dobr konsumpceyjnych (1,8% r/r), jaki i kapitatowych (3,3% r/r).
Gtebsza dezinflacja po stronie producentéw bedzie wywiera¢ silniejszy
dezinflacyjny wptyw na inflacje konsumencka.

CHN: Roczna stopa procentowa, benchmark oprocentowania kredytow,
czwarty miesigc z rzedu zostata utrzymana na poziomie 3%. Jej
dtugoterminowy odpowiednik, benchmark dla kredytow hipotecznych,
pozostat na poziomie 3,50%.

EUR: KE zaproponowata 19. pakiet sankcji na Rosje, w ktorym znalazt sie
zakaz importu rosyjskiego LNG do UE od poczgtku 2027 oraz catkowity
zakaz transakgji dla Rosnieftu i Gazprom Nieftu. Obostrzenia majq objq¢ takze
firmy z krajow trzecich, w tym z Chin. Pakiet przewiduje sankcje na kolejne
118 statkow tzw. floty cieni (tgcznie ponad 560), blokade transakcji
kryptowalutowych, rozszerzenie restrykcji na kolejne banki oraz zakaz
inwestycji w rosyjskich specjalnych strefach ekonomicznych. Ograniczenia
eksportowe majg dotkng¢ 45 firm wspierajgcych rosyjski przemyst
zbrojeniowy. U.von der Leyen podkreslita, ze sankcje dziatajq, gospodarka
wojenna Rosji jest w coraz gorszej sytuacji. KKallas (szefowa unijnej
dyplomacji) dodata, ze pakiet obejmie takze rosyjski system kart
kredytowych i szybkie ptatnosci. Przyjecie restrykcji wymaga jednomysInosci
27 panstw, a przeciwko nim sq Wegry i Stowacja. KE pracuje rownolegle nad
sfinansowaniem  pozyczki reparacyjnej dla Ukrainy finansowanej
z zamrozonych rosyjskich aktywow.

SWIAT: Premierzy WIk.Brytanii, Kanady i Australii ogtosili, ze kraje te
uznajg Panstwo Palestynskie. Podobne deklaracje ogtoszq dzi$
prawdopodobnie kolejne panstwa uczestniczqce w szczycie ONZ, w tym
Francja.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 19 wrze$nia

JPN: Posiedzenie BOJ - % 0,5 0,5 0,5 0,5

GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % r/r -1,5 -1,7 -- -2,2

Poniedziatek, 22 wrzes$nia

POL: Sprzedaz detaliczna (sie.) 10:00 % r/r 48 3,6 4.1 --
POL: Podaz pienigdza M3 (sie.) 14:00 % r/r 10,8 11,0 10,9 --
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., wst.) 16:00 pkt. -15,5 -15,0 -- --

Wtorek, 23 wrzes$nia

SE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 2,00 2,00 2,00 —
GER: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 9:30 pkt. 49,8 50,0 - -
GER: PMI w ustugach (wrz., wst.) 9:30 pkt. 49,3 49,5 -- --
POL: Stopa bezrobocia (sie.) 10:00 % 5,4 55 55 --
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 10:00 pkt. 50,7 50,8 -- ==
EUR: PMI w ustugach (wrz., wst.) 10:00 pkt. 50,5 50,9 -- --
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 -
USA: Saldo rachunku obrotow biezqcych (2q) 14:30 mld USD -450,2 -268,0 = =
USA: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 15:45 pkt. 53,0 51,9 - -

Sroda, 24 wrzesnia

GER: Indeks Ifo (wrz.) 10:00 pkt. 89,0 89,5 -- --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 ==
USA: Sprzedaz nowych domow (sie.) 16:00 tys 652 653 = =
USA: Pozwolenia na budowe (sie., rew.) 16:00 min 1,312 == == ==

Czwartek, 25 wrzesnia

HUN: Saldo rachunku obrotow biezqcych (2q) 8:30 mIdEUR 1,141 800 -- --
HUN: Stopa bezrobocia (sie.) 8:30 % 43 43 -- --
SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 -
EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % r/r 3.4 3,4 -- --
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mld USD -103,6 -95,2 -- --
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %q/q saar -0,5 33 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 0,5 1,6 = =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 231 234 = =
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sie.) 16:00 min 4,01 3,98 — —

Pigtek, 26 wrze$nia

USA: Dochody Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,4 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,5 0,5 -- --
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,9 2,9 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 58,2 55,4 = =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-09-19 A1D

Waluty EURPLN 4,2635 0,1 0,2 0,2 -0,2 -9,8
USDPLN 3,6261 0,2 0,0 -0,1 -5,4 -23,0

CHFPLN 4,5602 -0,1 0,1 0,7 1,2 -6,8

GBPPLN 4,8896 -0,2 -0,6 -0,7 -4,0 -9,1

EURUSD 1,1758 -0,2 0,3 0,3 5,5 17,2

EURCHF 0,9350 0,2 0,1 -0,5 -1,3 -3,1

GBPUSD 1,3483 -0,5 -0,6 -0,3 1,5 17,9

USDJPY 147,89 -0,1 0,1 0,7 2,4 3,5

EURCZK 24,29 0,0 -0,1 -1,0 -3,1 -1,0

EURHUF 390,70 0,3 0,0 -1,0 -0,7 -3,5

Obligacje PL2Y 4,32 0 -8 9 -35 -227
PL5Y 493 2 4 11 -13 -157

PL1OY 5,53 2 4 12 14 -59

DE2Y 2,03 2 0 8 -23 48

DE5SY 2,33 3 2 6 25 67

DE10Y 2,75 4 4 3 53 99

us2y 3,57 0 1 -13 -2 -29

ussy 3,68 0 5 -8 18 5

us1oy 413 1 6 -13 39 68
Akcje WIG 105 381,0 -0,2 -1,0 -2,1 289 113,5
WIG20 2 802,7 -0,2 -1,2 -2,7 229 86,6

S&P500 6 664,4 0,5 1,2 3.1 16,9 721
NASDAQ100 24 626,3 0,7 2,2 4.8 24,4 107,6

Shanghai Composite** 38254 0,1 -1,2 0,0 39,8 22,4

Nikkei** 45 569,5 1,2 1,8 6,9 20,8 65,3

DAX 23 639,4 -0,1 -0,2 -3,0 26,3 85,5
VIX 17,72 0,2 -1,3 4,2 -1,3 -35,0
Surowce Ropa Brent 66,7 -11 -0,5 -1,6 -10,5 -27,0
Ropa WTI 63,0 -1,4 0,0 -1,7 -13,3 -26,4
Ztoto 3672,0 0,9 0,8 8,8 40,5 119,2

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X@PKO_Research ﬁ ‘ Centrum

Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek
instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w
Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
finansowych. ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakgji finansowych. w tym zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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