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Stabilny, cho¢ zamglony, obraz inflacji w USA

Inflacja w USA stabilna, cho¢ obraz pozostaje
zamglony przez niekompletno$¢ danych
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We wtorek nastroje na rynkach finansowych ulegty schtodzeniu. Indeksy
gietdowe w Europie i USA, ale takze euro, pozostawaty pod presjg napietej
sytuacji geopolitycznej oraz towarzyszqcych jej znaczqcych wzrostow
notowan ropy naftowej. Kapitat inwestorow migrowat w kierunku
bezpiecznych przystani, na czym m.in. korzystaty dolar oraz amerykanskie
obligacje. Stabiej zachowywaty sie aktywa z rynkéw EM, w tym PLN oraz
WGPW. W $rode na globalnych rynkach karty w dalszym ciggu bedzie
rozdawa¢ geopolityka i polityka, a w kraju ewentualna obnizka stép
procentowych nie powinna istotnie wptyng¢ na notowania ztotego, ale
w przypadku SPW moze spowodowaé kontynuacje spadkéw ich
rentownosci.

W centrum uwagi znajdzie sie dzi$ posiedzenie RPP, ktérego wynik jest
wysoce niepewny. Szereg wypowiedzi cztonkéw Rady wskazywat na pauze
w tagodzeniu polityki pienieznej na poczqgtku roku, cho¢ przed wczesniejszymi
decyzjami o obnizkach stop tez czesto styszeliSmy podobne komentarze.
Ostatnia wypowiedz 1.Dgbrowskiego sugeruje, ze prawdopodobienstwa
obnizki i stabilizacji stép sq wyréwnane, cho¢ my wiekszq wage przypisujemy
pierwszemu wariantowi. W$réd czynnikow wspierajgcych takq decyzje
dostrzegamy spadek inflacji ponizej celu w grudniu, nizsze ceny zywnosSci
w punktach skupu, spadajgce ceny surowcéw oraz ustalony poziom taryf
URE, ktore przetozq sie na inflacje nawet nieco ponizej celu w pierwszych
miesigcach 2026. Wiekszo$¢ ekonomistow zaktada brak zmiany stép.
Globalne kalendarium bedzie obfitowa¢ w publikacje z USA, z ktorych
najistotniejsze bedq dane o sprzedazy detalicznej za grudzien. Konsensus
spodziewa sie wzrostu sprzedazy o 0,4% wzgledem listopada, co na tle
sezonowym bedzie stanowito umiarkowany wynik. Oprocz  tego,
w kalendarium mamy publikacje wskaznika PPl i to nie byle jakq, bo
zawierajgcq az dwa odczyty - za pazdziernik i listopad. Konsensus zaktada
spadek w listopadzie do 2,6% r/r z 2,7% r/r we wrzesniu.

Drugorzedne znaczenie bedq miaty dane inflacyjne z Rumunii, gdzie dynamika
cen w grudniu, cho¢ najpewniej nieco spadta, nadal utrzymata sie powyzej
9% r/r i pozostata najwyzsza w regionie.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2026-01-13 A1D
Indeksy akcji:
WIG 121794 -0,2
STOXX Europe 600 610 -0,1
S&P500 6 964 -0,2
Waluty:
EURPLN 421 0,0
USDPLN 3,62 0,3
CHFPLN 4,52 -0,2
EURUSD 1,16 -0,2
Obligacje:
PL2Y 3,72 3
PLSY 4,55 4
PL1OY 5,09 -4
DE10Y 2,81 1
us1oy 417 2
Surowce:
Ropa Brent 65 2,5
Ztoto 4587 -0,1

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Kontynuacja wzrostow notowan ropy naftowej cigzyta
we wtorek rynkowym nastrojom

Brent (USD/bbl)

Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:
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USA: Inflacja CPl w USA w grudniu wyniosta 2,7% r/r, czyli nie zmienita sie
wzgledem listopada. Wynik byt zgodny z rynkowymi oczekiwaniami, cho¢
nieco wyzszy od naszego szacunku. W ujeciu m/m ceny wzrosty o 0,3%,
podobnie jak w ostatnich miesigcach. Inflacja bazowa réwniez ustabilizowata
sie na poziomie 2,6% r/r. Dane inflacyjne byty pod silnym wplywem zaburzen
zwigzanych zrzgdowym ,shutdownem” stqd na ich podstawie trudno
wyciggac¢ twarde wnioski na temat biezgcych proceséw cenowych. Dynamika
miesieczna byta podbijana przez fakt, ze listopadowy pomiar cen koncentrowat
sie w drugiej potowie miesigca, gdy obowigzywat juz szereg tradycyjnych
promocji (m.in. Black Week), majgcych istotny wptyw na ceny w szczegolnosci
w takich kategoriach jak odziez czy dobra rekreacyjne. Dynamika roczna byta
z kolei zanizana przez kategorie czynsz i ekwiwalent czynszu, wobec ktorych
w danych za pazdziernik BLS zdecydowat sie na zastosowanie metody carry-
forward, czyli zatozenie braku zmiany cen wzgledem ostatniego znanego
pomiaru. Jednocze$nie, biorgc pod uwage fakt, ze dane w tej kategorii co
miesiqgc zbierane sq dla jednej z 6 podprob (tzw. paneli) to - jak zaznacza BLS
- skutki zastosowania tej metody wygasng w danych dopiero w kwietniu 2026,
kiedy caly panel zostanie ponownie wykorzystany. Grudniowa inflacja
podtrzymata oczekiwania na stabilizacje stop procentowych na styczniowym
posiedzeniu Fed. Przed publikacjg danych narzedzie Fedwatch wyceniato
prawdopodobienstwo stabilizacji stop procentowych na styczniowym
posiedzeniu na 95%, po publikacji ,wycena” wzrosta do 97,2%.

USA: Sprzedaz nowych domow w pazdzierniku wyniosta 737 tys. (saar), co
oznacza niewielki spadek (o 0,1%) wzgledem wrze$nia. W ujeciu rocznym
sprzedaz wzrosta o 18,7%, czyli najsilniej od wrze$nia 2023. Sprzedaz byta
wspierana przez obnizki cen nieruchomosci - pazdziernik byt drugim (oprocz
lipca) miesigcem w 2025, gdy mediana ceny sprzedazy uksztattowata sie
ponizej 400 tys. USD. Roczny spadek cen byt najgtebszy od sierpnia 2024. Do
atrakcyjniejszych ofert cenowych sktaniata sprzedawcéw wysoka podaz
domow (488 tys.), ktora jest prawie najwyzsza od 2007. W 2026 popyt na
rynku nieruchomosci powinny dodatkowo wspiera¢ dalsze obnizki stop
procentowych Fed.

HUN: Inflacja CPI w grudniu spowolnita do 3,3% r/r z 3,8% r/r w listopadzie,
co stanowito wynik zgodny z oczekiwaniami, a w catym 2025 wyniosta 4,4%
(wobec 3,7% w 2024). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,1%. Inflacja
bazowa rowniez spadta, do 3,8% r/rz 4,1% r/r w listopadzie. Wydzwiek danych
dla polityki pienieznej jest jednak niejednoznaczny. Wzrost cen towarow
spowolnit do 2,1% r/r z 2,8% r/r w listopadzie, jednocze$nie wyrazne
przyspieszenie, do 6,8% r/r z 6,5% r/r, dotyczyto cen ustug. W ujeciu
miesiecznym ceny ustug wzrosty o 0,8%, co stanowi silny wzrost na tle
sezonowym i mogto byc¢ zwigzane ze wzrostem cen ustug zdrowotnych,
telekomunikacyjnych, a takze biletow lotniczych. Po stronie towardw
dezinflacyjnie oddziatywaty przede wszystkim ceny zywnosci, ktore spowolnity
do 2,6% r/r z 3,2% r/r, a takze ceny dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku
(spadek do 2,7% r/r z 2,9% r/r). Na poczqtku 2026 inflacja moze obnizyc¢ sie
ponizej 3-procentowego celu, a w dalszej czesci roku bedzie sie ksztattowac
w przedziale 3,3-3,7%. W tych warunkach nie wykluczamy mozliwosci, ze do
obnizki stop procentowych MNB mogtoby dojs¢ na przetomie 1926 i 2q26.
CZE: Inflacja CPI za grudzien zostata potwierdzona na poziomie 2,1% r/r (bez
zmian wzgledem listopada). W catym 2025 inflacja wyniosta $rednio 2,5%
wobec 2,4% w 2024. W grudniu ceny towaréw wzrosty o 0,4% r/r, czyli
najwolniej od 8 miesiecy, za co odpowiadaty bardziej zmienne komponenty
inflacji, takie jak zywno$¢ oraz ceny paliw. Na znacznie wyzszym poziomie
uksztattowata sie inflacja ustug, ktora przyspieszyta do 4,8% r/r z 4,6% r/r
w listopadzie. Na poczqgtku roku inflacja moze nieznacznie spas¢ ponizej celu
2% ze wzgledu na m.in. zniesienie optat za energie odnawialng. Jej niekorzystna
struktura w postaci uporczywosci inflacji ustugowej najpewniej przyczyni sie
jednak do stabilizacji parametrow czeskiej polityki pienieznej.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja w regionie CEE
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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USA/IRI: Prezydent USA, D.Trump, wezwat Iranczykéw do przejmowania
instytucji i dalszych protestow. Jednocze$nie zapowiedziat pomoc
protestujgcym.

SWIAT: Prezesi bankéw centralnych wyrazili solidarno$¢ z prezesem Fed,
J.Powellem, w warunkach toczqcego sie przeciwko niemu $ledztwa karnego.
We wspolnym o$wiadczeniu podkreslono, ze niezalezno$¢ bankow centralnych
jest podstawq stabilnosci finansowej i jest w interesie obywateli. Pod
o$wiadczeniem podpisali sie m.in. prezes EBC, Ch.Lagarde, prezes BoE,
A.Bailey, prezesi szeregu innych europejskich bankéw centralnych oraz
bankéw centralnych Kanady, Australii czy Brazylii.

CHN: Nadwyzka w handlu towarami w 2025 przebita oczekiwania i wzrosta
do 1,19 bln USD z 0,99 bin USD w 2024, co oznacza wzrost o prawie 20%.
W catym 2025 eksport wzrost o 5,5%, mimo wojny handlowej wypowiedzianej
Chinom przez D.Trumpa oraz ponad 20% spadku eksportu Chin do USA. Import
pozostat bez zmian (0,0%). W grudniu 2025 dynamika eksportu wyniosta
6,6% r/r, a importu 5,9% r/r, istotnie powyzej oczekiwan. Za wzrost eksportu
Chin w 2025 odpowiadaty przede wszystkim panstwa Azji Ptd.-Wsch., UE oraz
Afryka. Zkolei w podziale produktowym istotne znaczenie miaty
potprzewodniki, okrety, samochody, a stabiej od oczekiwan radzity sobie
towary najsilniej dotkniete amerykanskimi ctami - zabawki, meble i odziez.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: W listopadzie na rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego
odnotowano deficyt w wysokosci 460 min EUR, wobec nadwyzki 2053 min
EUR w pazdzierniku (po rewizji w gore o 129 min EUR). W rezultacie, w ujeciu
ptynnego roku, deficyt CAB pogtebit sie do 0,7% PKB z 0,6% PKB miesigc
wczesniej. Saldo ustugowe obnizyto sie do 4,3% PKB z 4,4% PKB
w pazdzierniku, natomiast saldo towarowe utrzymato deficyt na poziomie
1,4% PKB. Dane za listopad wskazujg na utrzymujgcqg sie presje na CAB.
W 2026 deficyt na rachunku obrotow biezqcych moze pogtebic sie do ponad
1,5% PKB. Wiecej w Makro Flash: ,Eksport nadal pozytywnie zaskakuje”.

POL: Liczba cudzoziemcéow ubezpieczonych w ZUS na koniec listopada
wyniosta 1,295 mln, co oznacza wzrost w ujeciu r/r o 7,8%. Solidny,
przekraczajqcy 7% r/r wzrost liczby ubezpieczonych cudzoziemcow utrzymuje
sie od sierpnia. Zdecydowanq wiekszo$¢ ubezpieczonych stanowig Ukraincy,
862,06 tys., ktorych liczba wzrosta o 8,6% r/r, czyli w tempie najszybszym od
marca 2023.

POL: Bank Swiatowy podwyzszyt prognoze wzrostu gospodarczego Polski
w 2026 o 0,2pp do 3,2% oraz utrzymat prognoze na 2027 na poziomie 2,9%.
W raporcie zwr6cono uwage, ze inwestycje, w szczegblnosci te napedzane
Srodkami unijnymi, bedq istotnym motorem wzrostu.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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We wtorek kurs EURPLN pozostat w okolicy 4,21, a USDPLN zwyzkowat
w poblize 3,62. Na rynkach bazowych kurs EURUSD obsungt sie w poblize
1,1640.

Stabsze wzgledem konsensusu ekonomistow dane o saldzie rachunku
obrotow biezgcych Polski za listopad 2025 nie miaty zauwazalnego wptywu
na notowania PLN. Z kolei USD rowniez nie reagowat znaczqco na zblizone
do rynkowych oczekiwan odczyty inflacji konsumenckiej w USA za grudzien
ubiegtego roku. Nieco stabsze globalnie euro i minimalnie mocniejszy dolar
to, w naszej opinii, konsekwencja wzrostu napiecia geopolitycznego wokot
Iranu oraz powigzanych z tym wzrostéw notowan ropy naftowej, ktorej ceny
znalazty sie na najwyzszych poziomach od potowy listopada 2025. Zwyzka
notowan ,czarnego ztota”, kanatem pogorszenia bilansu handlowego,
zazwyczaj negatywnie wptywa na waluty krajow importujgcych ten surowiec.
W konsekwencji wtorkowych przesunie¢ kursow USDPLN i EURUSD ten
pierwszy zblizyt sie do istotnych krotkoterminowych oporéw na 3,62, a drugi
przesungt sie w strone strefy wspar¢, ktorg widzimy miedzy 1,1540 a 1,1600.
Nie zaktadamy, ze Srodowa decyzja RPP bedzie miata istotny wptyw na
zachowanie ztotego, cho¢ ewentualny brak obnizki stéop procentowych
mogtby nieco polskq walute umocnié. Zaktadamy takze, ze odczyty produkgji
przemystowej i inflacji PPl z USA bedq miaty ograniczony wptyw na dolara.
W naszej opinii karty na rynkach FX bedzie w dalszym ciggu rozdawaé
geopolityka oraz — byé¢ moze — polityka, jesli Sqd Najwyiszy Stanéw
Zjednoczonych wyda wyrok w sprawie legalnosci cet natozonych przez
administracje D. Trumpa na mocy ustawy z 1977. Nasze oczekiwania na
obecny tydzien wzgledem kurséw EURPLN i USDPLN nie zmienity sie.
Uwazamy, ze EURPLN bedzie przesuwat sie w kierunku 4,22, a na USODPLN
ryzyka kolejnego ataku na opér na 3,62 pozostajq istotne.

Na wtorkowej sesji rentownosci polskich SPW zmienity sie w przedziale
- 4/+3pb. W segmencie 10-letnim rentownos$¢ krajowych obligacji obnizyta
sie 0 4pb do 5,09%, rentownos$¢ amerykanskich Treasuries spadta o 2pb do
4,17%, natomiast rentownos$¢ niemieckich Bundéw wzrosta o 1pb do 2,81%.
Z perspektywy krajowego rynku stopy procentowej najwazniejszym
wydarzeniem wtorkowej sesji byto rozpoczete w jej trakcie dwudniowe
posiedzenie RPP, ktérego rezultat - w postaci decyzji dotyczqcej stopy
referencyjnej - poznamy w $rode. Konsensus ekonomistéw zaktada
utrzymanie stopy referencyjnej na poziomie 4%. Pozycjonowanie inwestorow
na spadki rentownos$ci, widoczne rowniez we wtorek na rynku obligacji,
sugeruje jednak przestrzen do zaskoczenia rynku obnizkg. Jako otwartg
oceniat decyzje takze cztonek RPP I. Dgbrowski przed posiedzeniem.
Kluczowym katalizatorem dla rynku amerykanskiego byta publikacja danych
inflacyjnych za grudzien. Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji bazowej
uruchomit spadki rentownosci, a w przypadku obligacji 10-letnich - ktore
w ostatnich trzech dniach w trakcie sesji ocieraty sie o istotnqg bariere 4,20%
- wspart utrzymanie handlu ponizej tego poziomu. W Europie, przy braku
wyraznych impulsow, wtorkowa sesja przebiegata w warunkach niskiej
aktywnosci. Po okresie wzglednego spokoju ponownie uwage inwestoréw
przyciggngt natomiast rynek japonski. Tam premier S. Takaichi
zasygnalizowata  zamiar  rozpisania  przyspieszonych  wyborow
parlamentarnych. Oczekiwania dalszej ekspans;ji fiskalnej przetozyty sie na
wzrost rentownosci 10-letnich JGBs do nowego maksimum na poziomie
2,17%.

W $rode przebieg krajowej sesji na rynku dtugu zdeterminuje decyzja RPP.
Ewentualna obnizka stop bytaby dla rynku zaskoczeniem i katalizatorem
dalszych spadkéw rentownosci. Na rynkach amerykanskim i europejskim
oczekujemy kontynuacji trendu bocznego.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,20 4,21
USDPLN 3,53 3,48
CHFPLN 4,47 4,43
EURUSD 1,19 1,21
EURCHF 0,94 0,95

Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentowno$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PL1Y 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 9 stycznia

GER: Produkcja przemystowa (lis.) 08:00 % m/m 2 -0,4 -- 0,8
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis.) 11:00 % r/r 1,9 1,6 - 2,3
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru.) 14:30 tys. 56 55 61 50
USA: Przecietna ptaca godzinowa (gru.) 14:30 % r/r 3,6 3,6 -- 338
USA: Stopa bezrobocia (gru.) 14:30 % 45 45 - 4.4
USA: Pozwolenia na budowe (paz., wst.) 14:30 min 1,33 1,349 - 1,412
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., wst.) 16:00 pkt. 52,9 53,5 -- 54,0

Poniedziatek, 12 stycznia

ROM: Saldo handlowe (lis.) 8:00 mld EUR -3,0052 -- -- -2,261
HUN: Produkcja przemystowa (lis.) 8:30 % r/r -2,7 -2,8 -- -54
EUR: Indeks Sentix (sty.) 10:30 pkt. -6,2 -53 -- -1,8

Wtorek, 13 stycznia

HUN: Inflacja CPI (gru.) 8:30 % r/r 38 32 33 33
CZE: Inflacja CPI (gru., rew.) 9:00 % r/r 21 21 21 21
POL: Saldo rachunku obrotow biezqcych (lis.) 14:00 min EUR 1924 124 124 -460
POL: Eksport (lis.) 14:00 % r/r 54 2,1 0,5 2,7
POL: Import (lis.) 14:00 %r/r 2,4 0,8 1,6 3,1
USA: Inflacja CPI (gru.) 14:30 % r/r 2,7 2,7 2,5 2,7
USA: Inflacja bazowa (gru.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 -- 2,6
USA: Sprzedaz nowych domow (paz.) 16:00 -- 738 714 -- 737

Sroda, 14 stycznia

ROM: Inflacja CPI (gru.) 8:00 % r/r 9,76 9,73 9,6 =
USA: Inflacja PPI (lis.) 14:30 % r/r -- 2,6 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (lis.) 14:30 % m/m 0,0 0,4 == —-
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lis.) 14:30 %, m/m 0,4 0,4 == ==
USA: Saldo rachunku obrotow biezgcych (3q) 14:30 mld USD -251,3 -241,0 -- --
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (gru.) 16:00 min 413 4,23 == ==
POL: Stopa referencyjna N8P (.) -- % 4,0 4,0 3,75 --

Czwartek, 15 stycznia

ROM: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % r/r 0,2 0,5 == ==
POL: Inflacja CPI (gru., rew.) 10:00 %r/r 2,5 2,4 2,4 -
GER: Wzrost PKB (2025) 10:00 % r/r -0,2 0,2 == ==
EUR: Bilans handlowy (lis.) 11:00 mid 14,0 -- -- --
EUR: Produkcja przemystowa (lis.) 11:00 % r/r 2,0 2,0 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 208 215 = =

Pigtek, 16 stycznia

ROM: Wynagrodzenie (lis.) 8:00 % r/r 43 -- -- --
GER: Inflacja CPI (gru., rew.) 8:00 % r/r 2,3 1,8 - -
GER: Inflacja HICP (gru., rew.) 8:00 % r/r 2,6 2,0 -- --
POL: Inflacja bazowa (gru.) 14:00 %r/r 2,7 2,8 2,8 --
USA: Produkcja przemystowa (gru.) 15:15 % m/m 0,2 0,2 -- --

Zrédto: GUS. NBP. Parkiet. PAP. Bloomberg. Reuters. PKO Bank Polski. dla Polski Parkiet. dla pozostatych Bloomberg. Reuters.

6



(&

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36. 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
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
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 58032 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785 065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcija

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

X @PKO_Research W | Sentum

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny. ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentoéw finansowych. ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36. 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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