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Wzrost inflacji za oceanem

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:
e Zgodny z oczekiwaniami wynik inflacji PCE za sierpien nie zmniejszyt
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rynkowego apetytu na obnizki stop w USA. W efekcie w pigtek rosty indeksy
na amerykanskich gietdach. W Europie rowniez dominowaty bycze nastroje,
nie inaczej byto w Polsce. Dolar ostabit sie wzgledem euro, a kurs EURUSD
zakonczyt tydzien w okolicach 1,17. Ztoty byt stabilny wzgledem euro
i umocnit sie wobec dolara. Rentownosci amerykanskich Treasuries obnizyty
sie o kilka pb, za$ rentownosci krajowych papieréw wzrosty na krétszym
koncu krzywej.

W tym tygodniu uwaga rynku skupi sie na amerykanskich danych z rynku
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pracy - pigtkowym raporcie NFP za wrzesief, oraz na poprzedzajgcych go Waluty:
danych ADP i JOLTS. W centrum uwagi znajdq sie tez negocjacje zwigzane
z potencjalnym government shutdown w USA (na dzi$ zaplanowane jest Elégim gég?g _%’2
spotkanie D.Trumpa z Kongresem, a deadline na porozumienie mija o pétnocy CHEPLN 45771 01
30 wrze$nia). W Europie warto zwrdci¢ uwage na dane inflacyjne ze strefy GBPPLN 48870 00
euro ($r.) i z poszczegdlnych gospodarek. W Polsce we wtorek zostanie EURUSD 11692 01
publikowany szacunek flash inflacji CPI za wrzesien, a w $Srode wrze$niowy obligacje:
indeks PMI dla sektora przetwérczego. PL2Y 434 4
e Kluczowq publikacjq tego tygodnia bedq pigtkowe dane z amerykanskiego PL5Y 4,98 7
rynku pracy za wrzesien. Spore rozczarowanie w danych za lipiec i sierpien pL10Y 5,55 1
ustawito poprzeczke oczekiwan bardzo nisko - konsensus zaktada, ze ~ OE10Y 2,75 -3
zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o 50 tys. po wzroscie o 22 tys. _USTOY : 418 1
w sierpniu. Stopa bezrobocia najpewniej ustabilizuje sie na poziomie 4,3%,  ndeksy akeyjne:
odzwierciedlajgc ,0sobliwg réwnowage na rynku pracy”, zwigzanq ze ~ WI 106 570,6 1.0
spadkiem popytu i podazy pracy, o ktorej mowit J.Powell po poprzednim 802;(500 263674339’75 8’2
posiedzeniu FOMC. Relacje pomiedzy podazq a popytem na prace w sierpniu Nikkei** 449514 09
pozwoli oceni¢ publikowana we wtorek ankieta JOLTS. W $rode warto Shanghai ' ’
spojrze¢ na raport ADP, a w czwartek na tygodniowe dane o wnioskach Comp.** 3 856,2 0,7
o zasitek dla bezrobotnych, ktorych liczba ostatnio ponownie ustabilizowata Surowce:
sie na niskim poziomie. Lepsze od oczekiwan dane mogtyby potencjalnie Ztoto 3774,70 11
studzi¢ apetyt na kolejne obnizki stép procentowych Fed w tym roku. Obecnie Ropa Brent 70,13 10
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Deflator PCE w USA

8

wyceniane  przez rynek prawdopodobienstwo obnizki stop na
pazdziernikowym posiedzeniu FOMC wynosi 85%, ewentualna pozytywna

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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niespodzianka w danych z rynku pracy mogtaby przesung¢ oczekiwania
w kierunku pdzniejszej obnizki.

W kraju kluczowym wydarzeniem bedzie wtorkowa publikacja inflacji CPI.
Prognozujemy, ze inflacja we wrze$niu wzrosta powyzej 3,0% r/r, ale bedzie
to gtobwnie odzwierciedlenie wydarzen z ubiegtego roku i efektu bazy
w cenach paliw (we wrze$niu 2024 obnizyty sie o 3,4% m/m). Przetworczy
PMI najpewniej pozostat we wrzeSniu ponizej poziomu neutralnego -
poprawe koniunktury utrudnia staba kondycja eksporterow i nieoczekiwany
spadek PMI w strefie euro.

Inflacja HICP w strefie euro we wrze$niu najpewniej lekko wzrosta -
konsensus spodziewa sie jej odczytu na poziomie 2,2% r/r, wobec 2,0% r/r
w sierpniu. Nie powinno to jednak mie¢ wptywu na ocene EBC, ktory uwaza,
ze inflacja na trwate powrdcita do celu (a w $rednim terminie moze by¢ nawet
nieznacznie nizsza). Dane dla catej strefy euro zostang tradycyjnie
poprzedzone publikacjami z Hiszpanii (pn.) oraz Francji i Niemiec (wt.).
Z Europy naptyng tez w tym tygodniu wrzeSniowe indeksy koniunktury -
dzisiaj ESI, a w $rode i pigtek ostateczne wyniki PMI. Wstepne PMI pokazaty
wczes$niej zaskakujgce pogorszenie koniunktury w przetworstwie i jej
poprawe w ustugach.

Biezqcy tydzien bedzie obfitowat w wypowiedzi bankieréw centralnych z EBC
i Fed. W naszej ocenie szczeg6lnie warto zwréci¢ uwage na dzisiejsze
wystgpienia P.Lane’a i .Schnabel oraz pigtkowe Ch.Lagarde.

W Czechach 3 i 4 pazdziernika odbedq sie wybory parlamentarne. Wedtug
sondazy najwyzszym poparciem, cho¢ niewystarczajgcym do samodzielnego
rzqdzenia, cieszy sie opozycyjna partia ANO bytego premiera A.Babisza. Jego
powr6t do wtadzy oznaczatby wejscie na kurs kolizyjny z UE, w szczegdlnosci
w zakresie polityki klimatycznej i migracyjnej, a takze potencjalnie mniejsze
wsparcie dla Ukrainy.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Deflator PCE (preferowana przez Fed miara inflacji) w sierpniu,
zgodnie z oczekiwaniami, wzrost do 2,7% r/r z 2,6% r/r w lipcu.
Jednoczesnie miara bazowa wskaznika wyniosta 2,9% r/r, tyle samo co
w poprzednim miesigcu. W ujeciu miesiecznym indeks PCE wzrést o 0,3%,
a PCE po wytgczeniu cen zywnosci i energii 0,2%. Ceny dobr wzrosty
0 0,9% r/r wobec wzrostu o 0,6% r/r w lipcu, za$ dynamika cen ustug
przyspieszyta do 3,6% r/r z 3,5% r/r w poprzednim miesigcu. Ceny energii
byty nizsze 0 0,1% wzgledem sierpnia rok temu, za$ ceny zywnosci wyzsze
0 2,2% r/r. Odczyt nie powinien istotnie wptyng¢ na najblizsze decyzje Fed
- zaktadamy, ze przewaiq obawy o kondycje rynku pracy a Rezerwa
Federalna bedzie obniza¢ stopy procentowe nie tylko do konca tego roku,
ale takze w 2026.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan we wrze$niu obnizyt sie do 55,1 pkt.
z 58,2 pkt. w sierpniu, glebiej niz wskazywat wstepny odczyt (55,4 pkt.).
Rewizja indeksu w dot wynika przede wszystkim z gorszych ocen biezgcych
warunkéw ekonomicznych (-0,8 pkt.) przy nieznacznej rewizji oczekiwan
(-0,1 pkt.). W dot zrewidowano takze oczekiwania inflacyjne, cho¢ wciqz byty
one wyzsze niz miesigc wczesniej - inflacja oczekiwana przez konsumentow
za rok wynosi 4,7%, a za 5 lat 3,7%.

USA: Dochody Amerykanéw w sierpniu wzrosty o 0,4% m/m wobec wzrostu
o 04% m/m w lipcu, nieco silniej od oczekiwan (kons.: 0,3% m/m).
Jednoczesnie wydatki wzrosty o 0,6% m/m wobec wzrostu o 0,5% m/m
miesigc  wczesSniej, takze nieznacznie przekraczajgc  oczekiwania
(kons.: 0,5% m/m). W ujeciu rocznym dochody wzrosty o 5,1%, za$ wydatki
0 5,6% r/r.

Oczekiwania inflacyjne w USA
Inflacja CPI
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10

8 | Oczekiwana inflacja za 5 lat

%, r/r
6 4

4

PeAruAras YA A VYN
21 SO WY[/

0 T T T
wrz 15 wrz 17 wrz 19 wrz 21

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

T T
wrz 23 wrz

Indeks Uniwersytetu Michigan wedtug
preferencji partyjnych

140 -
indeks
120 4
100
80

60 -

Demokraci

40
Niezalezni

20 1

Republikanie

0 T T T T T "
wrz16 mar18 wrz19 mar21 wrz22 mar24 wrz 25

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Dochody i wydatki Amerykanéw
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POL: Ministra funduszy i polityki regionalnej K.Petczynska-Natecz
poinformowata, ze Rada Ministrow przyjeta mandat negocjacyjny do
zmiany Krajowego Planu Odbudowy. Niektore $rodki w ramach czesci
grantowej KPO majq zosta¢ przeniesione z inwestycji, ktére zmagajq sie
z opbznieniami na inwestycje potrzebne i mozliwe do zrealizowania
w terminie. W$rdd zmian inwestycyjnych Ministra wymienita m.in.
zwiekszenie inwestycji wodno-kanalizacyjnych na obszarach wiejskich
2800 min PLN do 2 mld PLN, 217 min PLN na wprowadzenie cyfryzaciji
obiegu dokumentow w samorzqdach, prawie 1,3 mld PLN na gwarancje
kredytowe dla polskich firm oraz 2 mld PLN na korzystanie z 6 satelitow, by
zapewnic¢ bezpieczng komunikacje satelitarng. W ramach rewizji ograniczona
ma byc¢ tez cze$¢ pozyczkowa KPO o ok. 21,5 mld PLN oraz majq zostaé
ostatecznie zniesione nowe optaty Srodowiskowe dla samochodéw
spalinowych uzytkowanych przez przedsiebiorcow. Te dziatania majg byc
zastgpione aukcjami dla biometanu i inwestycjami w gazociqgi bezpos$rednie
dla nich.

UE/USA: Rzecznik KE O.Gill, pytany o zapowiedzi Prezydenta USA D.Trumpa,
dotyczqce natozenia 100% cet na leki, odpart, ze zawarte wcze$niej
porozumienie miedzy UE i amerykanskqg administracjg przewiduje, ze stawka
ta nie moze przekroczy¢ 15%. Ocenit, ze jest to ,polisa ubezpieczeniowa” dla
europejskich firm. D.Trump ogtosit w czwartek, ze natozy 100% cta na
markowe leki firm, ktore nie budujq fabryk w Stanach Zjednoczonych.
Prezydent dodatkowo zapowiedziat natozenie cta 25% na ciezaréwki oraz
50% na meble kuchenne i tazienkowe.

POL: Premier D.Tusk poinformowat, 7e rzqd nie planuje podniesienia
sktadki zdrowotnej. Wcze$niej ministra zdrowia ).Sobieranska-Grenda
powiedziatq, ze pieniqdze ze sktadek nie zaspokajajq potrzeb stuzby zdrowia
i ze jesli sktadka nie bedzie podwyzszona, to potrzebna jest debata o tym,
skqd wziq¢ srodki na optacanie deficytu w systemie ochrony zdrowia. Premier
zapowiedziat analize wydatkéw na ochrone zdrowia i ich efektywnosci, m.in.
diagnoze gdzie pienigdze sq marnowane i nie stuzq bezposrednio zdrowiu
pacjentow.

POL: Komisja Europejska zaproponowata, by z zamrozonych aktywow
panstwowych Ros;ji sfinansowana zostata tzw. pozyczka reparacyjna dla
Ukrainy w wysokosci 140 mld EUR. To pierwsza propozycja zaktadajgca
wykorzystanie tych Srodkow. Aktywa rosyjskiego banku centralnego,
zamrozone po rosyjskiej inwazji na Ukraine w 2022, wynoszq 176 mld EUR.
Sq one przechowywane przez izbe rozliczeniowq Euroclear w Belgii, ktéra do
tej pory pozostawata krytyczna wobec pomystu wykorzystania tych srodkow,
m.in. ze wzgledu na ewentualne rosyjskie pozwy. KE proponuje
przekierowanie tych srodkow z Euroclear do UE. W tym celu UE zawartaby
z Euroclear umowe pozyczkowq oprocentowang na 0%. Unia wykorzystataby
te Srodki na sfinansowanie pozyczki dla Ukrainy, a ta miataby jg sptaci¢ tylko
w razie otrzymania reparacji wojennych od Rosji. Zatwierdzenie takiego
pomystu wymaga nie tylko jednomys$inej zgody ze strony panstw
cztonkowskich, ale takze udzielenia gwarancji przez nie. Wicepremier
R.Sikorski podkreslit, ze Polska jest sktonna podjq¢ takq odpowiedzialnos¢,
ale nie wszystkie kraje sq na to gotowe.

HUN: Premier V.Orban poinformowatl, ze Wegry bedq nadal kupowac
surowce energetyczne z Rosji, pomimo apeli Prezydenta USA o zaprzestanie
tych zakupow.

POL: Rada Ministrow przyjeta Projekt strategii zarzgdzania dtugiem
sektora finanséw publicznych w latach 2026-2029, przedtozony przez
ministra finansoéw i gospodarki. Komunikat CIR w tej sprawie nie zawiera
szczeg6tow dotyczgeych dokumentu.
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POL: Narodowy Bank Polski opublikowat zatozenia polityki pienieznej na rok
2026. Dokument nie zawiera istotnych zmian wzgledem ubiegtorocznego.
W szczego6lnosci NBP podtrzymat na 2026 strategie Sredniookresowego celu
inflacyjnego 2,5% z przedziatem odchylen +/- 1 pp. Bank centralny utrzymat
na przyszty rok wszystkie instrumenty polityki pienieznej: stopy procentowe,
operacje otwartego rynku, rezerwe obowigzkowq, operacje depozytowo-
kredytowe, kredyt wekslowy, swapy walutowe, interwencje walutowe.

POL: Prezydent K.Nawrocki podpisat ustawe o bonie cieptowniczym
i zamrozeniu cen prqdu dla gospodarstw domowych w czwartym kwartale
biezqcego roku. Zgodnie z ustawq, cena prgdu ma by¢ zamrozona na
poziomie 500 PLN za MWh netto. Mozliwy wzrost cen energii dla
gospodarstw domowych byt wymieniany przez NBP jako jeden z czynnikdw
ryzyka dla inflacji. Jego wyeliminowanie otwiera w naszej ocenie droge do
kolejnej obnizki stop w tym roku (w listopadzie, lub w pazdzierniku).

MDA: Po przeliczeniu ponad 98% gtoséw oddanych podczas niedzielnych
wyborow parlamentarnych w Motdawii na prowadzeniu znalazla sie
rzqdzqca proeuropejska Partia Dziatania i Solidarnosci (PAS), ktorg
poparto 49,6%. Oznacza to, ze PAS utrzyma samodzielng wiekszo$¢
w Parlamencie. Na drugim miejscu uplasowat sie Patriotyczny Blok
Wyborczy (BEP), skupiajgcy prorosyjskich socjalistow i komunistow
z poparciem 24,5%. Przywodca prorosyjskich Socjalistow i byty prezydent
|.Dodon oskarzyt wtadze o dziatanie wedtug instrukcji z Zachodu z zamiarem
wciggniecia kraju do wojny oraz sfatszowanie wyboréw i wezwat
zwolennikow BEP do udziatu w demonstracji. Motdawskie wtadze ostrzegty
natomiast przed mozliwymi zamieszkami w najblizszych dniach.

POL: Sejm przyjgt ustawe o rynku kryptoaktywow. Zaktada ona m.in., ze
nadz6r nad nim sprawowa¢ bedzie Komisja Nadzoru Finansowego.
W przypadku naruszenia przepisow, KNF bedzie mogta dokonywa¢ wpisow
do prowadzonego przez siebie rejestru nieuczciwych domen internetowych
stuzqcych do prowadzenia dziatalno$ci w zakresie kryptoaktywow. Bedzie to
miato na celu ochrone klienta i rynku przed nieuczciwymi podmiotami.
Ustawa przewiduje tez wprowadzenie odpowiedzialnosci karnej za
przestepstwa popetniane m.in. w zwigzku z dokonywaniem emisji tokenéw czy
Swiadczeniem ustug w zakresie kryptoaktywow bez wczesSniejszego
zgtoszenia tego KNF. Sprawcom najpowazniejszych naruszen bedzie grozita
grzywna w wysokosci do 10 min PLN, kara ograniczenia wolnosci lub
pozbawienia wolnosci do lat 2. Teraz ustawq zajmie sie Senat.


https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/09/Zalozenia-Polityki-Pienieznej-na-rok-2026.pdf
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/09/Zalozenia-Polityki-Pienieznej-na-rok-2026.pdf
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 26 wrze$nia

USA: Dochody Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,4 0,3 - 0,4
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 -- 2,7
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,9 2,9 - 2,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 58,2 55,4 -- 55,1

Poniedziatek, 29 wrzes$nia

EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., rew.) 11:00 pkt. -15,5 -14,9 -- --

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz.) 11:00 pkt. 95,2 95,3 -- --

Wtorek, 30 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz.) 3:45 pkt. 50,5 50,2 -- --
HUN: Saldo handlowe (sie.) 8:30 min EUR 578 600 -- --
CZE: Wzrost PKB (2q) 9:00 % r/r 2.4 26 = =
GER: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:55 % 6,3 6,3 == ==
POL: Inflacja CPI (wrz., wst.) 10:00 % r/r 2,9 3,0 3,1 --
CZE: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % r/r 3,0 -- -- -
GER: Inflacja CPI (wrz., wst.) 14:00 % r/r 2,2 23 -- --
GER: Inflacja HICP (wrz., wst.) 14:00 % r/r 21 2,2 - --
USA: Ceny nieruchomosci (lip.) 15:00 % r/r 2,14 1,91 -- -
USA: Raport JOLTS (sie.) 16:00 min 7,181 7,170 == ==
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (wrz.) 16:00 pkt. 97,4 96,0 == ==

Sroda, 1 pazdziernika

POL: PMI w przetworstwie (wrz.) 9:00 pkt. 46,6 47,0 -- --
GER: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 9:55 pkt. 49,8 48,5 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 10:00 pkt. 50,7 49,5 -- --
EUR: Inflacja HICP (wrz., wst.) 11:00 % r/r 2,0 2,2 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., wst.) 11:00 % r/r 23 2,3 -- --
USA: Raport ADP (wrz.) 14:15 tys 54 50 -- --
USA: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 15:45 pkt. 53,0 52,0 -- --
USA: ISM w przetworstwie (wrz.) 16:00 pkt. 48,7 49,0 -- --

Czwartek, 2 pazdziernika

ROM: Stopa bezrobocia (sie.) 8:00 % 58 = == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 218 225 = =
USA: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 16:00 % m/m -1,3 1,4 == ==
USA: Zamowienia na dobra trwate (sie., rew.) 16:00 % m/m -2,7 2,9 -- --

Pigtek, 3 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz., rew.) 9:55 pkt. 49,3 52,5 -- --
EUR: PMI w ustugach (wrz,, rew.) 10:00 pkt. 50,5 51,4 -- --
EUR: Inflacja PPI (sie.) 11:00 % r/r 0,2 -0,3 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys 22 50 == ==
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 43 43 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 == ==

Zr6dto: 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¢
2025-09-26
Waluty EURPLN 4,2688 0,0 0,1 0,1 -0,1 -10,0
USDPLN 3,6510 -0,1 0,7 0,2 -4,5 -253
CHFPLN 4,5721 0,1 0,3 0,3 0,7 -8,2
GBPPLN 4,8870 0,0 -0,1 -0,8 -4,6 -8,3
EURUSD 1,1692 0,1 -0,6 -0,1 4,6 20,5
EURCHF 0,9337 -0,1 -0,1 -0,2 -0,8 -2,0
GBPUSD 1,3402 04 -0,6 -0,8 0,0 22,9
USDJPY 149,51 -0,1 1.1 1,8 4.6 43
EURCZK 24,31 -0,1 0,1 -0,6 -3,3 -1,2
EURHUF 390,98 -0,2 0,1 -1,5 -1,5 -3,7
Obligacje PL2Y 4,34 4 2 -1 -32 -239
PL5Y 4,98 7 5 5 10 -177
PL1OY 5,55 1 2 -1 27 -92
DE2Y 2,03 -1 1 9 -5 12
DE5Y 2,34 -3 1 8 38 31
DE10Y 2,75 -3 0 2 61 71
us2y 3,64 -2 7 3 9 -57
ussy 3,77 0 9 8 26 -22
us1oy 418 1 5 -4 43 48
Akcje WIG 106 570,6 1,0 11 1,7 25,5 121,6
WIG20 28323 1,2 11 1,4 18,9 94,3
S&P500 6 643,7 0,6 -0,3 2,8 15,8 79,9
NASDAQ100 24 503,9 0,4 -0,5 4.6 22,5 116,6
Shanghai Composite** 3 856,2 0,7 0,9 0,0 249 249
Nikkei** 44 951,4 -0,9 -0,2 5,2 12,9 65,5
DAX 23 739,5 0,9 0,4 -0,7 21,9 93,3
VIX 17,49 -4,6 -1,3 2,0 -9,2 -41,4
Surowce Ropa Brent 70,1 1,0 5,2 3,0 -2,6 -18,6
Ropa WTI 66,5 1,5 55 33 -3,2 -16,0
Ztoto 37747 1,1 2,8 9,7 42,5 129,6

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:

[ J
X@PKO_Research ﬁ ‘ gﬁgtirzum

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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