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e W czwartek globalny apetyt inwestoréw na ryzykowne aktywa znaczqco

ostabit sie, S&P500 spadt o 1,2%, WIG20 znizkowat o 2,5%, a Bitcoin Biuro Strategii Rynkowych
,zanurkowat” o ok. 12%. Globalna awersja do ryzyka negatywnie wptyneta pkoresearch@pkobp.pl
na ztotego, ktory ostabit sie zaréwno wzgledem euro, jak i dolara. Role X@PKO_Research
bezpiecznych przystani przejety obligacje skarbowe, szczegolnie te z USA,
ktore dodatkowo wsparty stabe dane z amerykanskiego rynku pracy. centrumanaliz.pkobp.pl
W pigtek nie zaktadamy nagtego odwrécenia trybu risk-off, a zrédtem
niepewnosci dla inwestorow bedzie niejasny wynik rozméw USA i Iranu. Wartos¢ (%, pb)*
W takim otoczeniu oczekujemy utrzymania presji na ztotego, co moze 2026-02-05 A10
kierowa¢ kurs EURPLN blizej 4,23, a USDPLN w strone 3,60-3,62. Awersja Indeksy akgji:
do ryzyka bedzie natomiast przesuwac kapitat w strone obligacji skarbowych, WIG 124 686 23
stgd umiarkowane spadki ich rentownosci podczas pigtkowych notowan STOXX Europe 600 612 -10
sq naszym scenariuszem bazowym. S&P500 6 798 12
e Dzisiejszy dzien zapowiada sie¢ stosunkowo spokojnie pod wzgledem Waluty:
publikacji makroekonomicznych, poniewaz kluczowy raport NFP EURPLN 423 0.2
z amerykanskiego rynku pracy zostat przesuniety z dzi$ na 11 lutego ($r.). USDPLN 3,59 0,5
e W zwigzku z tym uwaga skupi sie na danych z Europy za grudzien. CHFPLN 4,52 0,0
Szczegdlnie istotne bedq wyniki niemieckiej produkcji przemystowej, gdzie EURUSD 1,18 03
rosng oczekiwania na ozywienie po znaczqgcym wzroscie zamoéwien Obligacje:
w ostatnich miesigcach 2025. Dane o handlu towarowym pokazq réwniez, PL2Y 3,62 )
jak Niemcy radzq sobie z wyzszymi ctami natozonymi przez USA. Dodatkowo PLSY 438 -4
opublikowane zostang wyniki produkcji przemystowej z Wegier i Czech, gdzie PL1OY 5.09 1
oczekiwana jest stopniowa poprawa kondycji sektora wytworczego. DE10Y 2.84 2
o Dzisiejsze dane ze Stanéw Zjednoczonych ograniczqg sie do wstepnego Us10Y 4,21 -7
odczytu indeksu Uniwersytetu Michigan za luty. Oczekiwany jest spadek Surowce:
nastrojow konsumentow po dwdch miesigcach poprawy. Ropa Brent 68 27

Ztoto 4770 -39

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: )
Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

e EUR: Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy  (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
procentowe na niezmienionym poziomie (depozytowa 2,00%, refinansowa  "e"ownose ebligaci
2,15%). Rada Prezesow ocenita, ze inflacja znajduje sie w ,dobrym miejscu”
i powinna stabilizowa¢ sie przy 2% w $rednim okresie, a bilans ryzyka dla jej

EBC zostawit stopy procentowe bez zmian, sygnalizujgc, Jednq z ,ofiar” globalnej awersji do ryzyka byt

7e umocnienie euro raczej nie wznowi obnizek Bitcoin, ktorego kurs w czwartek spadt o ok 12%
12
%, % r/r 130000 -
10
120000 -
8 Stopa refinansowa
Inflacja HICP 110000 -
4 Stopa depozytowa
6 pa epory 100000 -

4 90000 -

Bitcoin
L M ; 80000 -
0

T T ) - T T 1 70000 4

2 - 60000 ‘ ‘ ‘
lut 16 lut 18 lut 20 lut 22 lut 24 lut 26 sie 25 paz 25 gru 25 lut 26

Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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prognoz jest zrbwnowazony. EBC ocenia gospodarke jako relatywnie odpornq,
wspieranq przez wydatki publiczne i efekty wczes$niejszych obnizek stép, cho¢
perspektywy pozostajq niepewne ze wzgledu na polityke handlowq
i geopolityke. Wiecej w Makro Flashu: Mocne euro nie wznowi cyklu obnizek?
UK: Bank Anglii utrzymat gtéwnqg stope procentowg na poziomie 3,75%
stosunkiem gtoséw 5-4, przy czterech cztonkach gtosujgcych za obnizkg
0 25pb. A.Bailey zmienit swoje stanowisko na bardziej jastrzebie i nie gtosowat
juz za obnizkg, podczas gdy pozostali cztonkowie gtosowali zgodnie
z wezesniejszymi preferencjami. Inflacja CPI w grudniu spadta do 3,4% r/r
i wedtug projekcji ma powrdci¢ w okolice celu 2% poczgwszy od kwietnia,
gtobwnie dzieki spadkom cen energii i efektom nowego budzetu
rozpoczynajgcego konsolidacje fiskalng. Presja ptacowa i inflacja ustug
stopniowo stabng, podczas gdy wzrost gospodarczy pozostaje ponizej
potencjaty, z rosnqcq lukqg popytowq i bezrobociem powyzej 5%. BoE ocenit, ze
ryzyko utrwalenia inflacji maleje, natomiast rosng ryzyka zwigzane ze
stabszym popytem i sytuacjq na rynku pracy. Wiekszo$¢ cztonkéw
sygnalizuje dalsze obnizki stop procentowych w nadchodzqgcych miesigcach,
a gotebi ton komunikatu i prognoz sugeruje, ze na marcowym posiedzeniu
przewaga moze przechyli¢ sie na strone obnizki stép.

CZE: CNB utrzymat stopy procentowe na poziomie 3,50%, zgodnie
z oczekiwaniami. Bank wuzasadnit, Ze relatywnie restrykcyjna polityka
pieniezna jest nadal konieczna ze wzgledu na napiety rynek pracy, szybki
wzrost ptac, rosngcq konsumpcje prywatng, uporczywie wysokq inflacje ustug
oraz silny wzrost cen nieruchomosci. Ryzyka dla inflacji oceniono jako
zréwnowazone: czynniki proinflacyjne to m.in. polityka kredytowa i fiskalna
oraz presja ptacowa, natomiast czynniki antyinflacyjne to silniejsza waluta
i ostabienie popytu zewnetrznego. CNB sygnalizuje utrzymanie restrykcyjnego
nastawienia, a my dalej prognozujemy, ze stopy procentowe pozostang
niezmienione w najblizszej przysztosci.

GER: W grudniu zaméwienia w niemieckim przemysle wzrosty o 7,8% m/m
(sa), kontynuujgc wzrost czwarty miesigc z rzedu. Wolumen zamowien
osiqggngt poziom o 18% wyzszy niz w sierpniu 2025 i o 12,6% wyzszy r/r,
osiggajqc historycznie wysoki poziom. Gtdéwnym motorem wzrostu jest popyt
krajowy (+27% wzgledem sierpnia), napedzany zamoéwieniami publicznymi,
szczegOlnie w sektorze obronnym, co jest zwigzane z uruchomieniem w grudniu
pakietu wojskowego o wartos$ci 50 mld EUR oraz wcze$niejszym uwolnieniem
500 mld EUR w ramach 10-letniego funduszu inwestycyjnego. Kluczowe
branze odnotowujgce wzrost to produkcja pozostatego  sprzetu
transportowego (w tym pojazdow bojowych) oraz wyrobow metalowych (bron
i amunicja). Jednocze$nie zamoéwienia w motoryzacji nadal spadajq
(-12,3% m/m). Popyt zewnetrzny réwniez sie poprawia - zamoéwienia
eksportowe wzrosty o 5,6% m/m, z najwiekszym wzrostem w wyrobach
metalowych (+45% m/m) i sprzecie elektrycznym (+14% m/m). Rosnqcy popyt
przetozy sie na wzrost produkcji, cho¢ ograniczenia mocy produkcyjnych
mogq spowolni¢ ten proces. Realizacja czesci zamowien moze przetozyc sie na
istotny wzrost popytu eksportowego w Polsce. Temat ozywienia niemieckiej
gospodarki przedstawiliSmy szeroko w raporcie o perspektywach na 2026.
USA: Liczba wakatéw w grudniu spadta do 6,54 min, osiggajgc najnizszy
poziom od pandemii, w porownaniu z 6,93 min w listopadzie. Spadek okazat
sie wyraznie wiekszy od oczekiwan rynkowych i wynikat gtébwnie z mniejszego
zapotrzebowania na pracownikow w sektorze ustug profesjonalnych
i biznesowych oraz w handlu detalicznym, podczas gdy zwolnienia wzrosty
m.in. w transporcie i magazynowaniu. Wskaznik wakatow do liczby
bezrobotnych utrzymuje sie ponizej 1 (doktadnie 0,9), co wzmacnia ocene Fed,
ze presja ze strony rynku pracy nie jest obecnie istotnym zrédtem inflacji
i wspiera narracje o jego stopniowym schtadzaniu. Dane nie wskazujqg jednak
na nagte zatamanie sytuacji.

USA: Liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych wzrosta w ubiegtym
tygodniu do 231 tys. (kons.: 212 tys.) z 209 tys. w poprzednim tygodniu. Liczba
0sob  kontynuujgcych pobieranie zasitku réwniez nieznacznie wzrosta
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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(w tygodniu konczqeym sie 30 stycznia). Znaczqey wzrost nowych wnioskow
do poziomu nalezgcego w 2025 do gornej granicy przedziatu moze budzi¢
obawy, ze trend poprawy na rynku pracy wyhamowat. Dane te wpisujq sie
w obraz chtodnego stycznia na rynku pracy (réwniez dostownie, bo mrozna
zima sparalizowata niektore miejsca w USA), ktory przedstawit raport ADP.
Oficjalne dane z raportu NFP poznamy w $rode.

CZE: Inflacja CPI w styczniu spadta do 1,6% r/r z 2,1% r/r w grudniu, zgodnie
z oczekiwaniami, gtownie dzieki pogtebieniu spadku cen energii (-7,9% r/r vs
-4,2% r/r poprzednio) po likwidacji optaty OZE i obnizkach taryf. Presja
dezinflacyjna ze strony zywnosci (1,3% r/r vs 1,7% r/r) zostata w duzej mierze
zneutralizowana przez wzrost cen alkoholu i tytoniu po podwyzce akcyzy.
Inflacja bazowa pozostata najpewniej na podwyzszonym poziomie 2,8% r/r,
przy wciqz wysokiej dynamice cen ustug. Coroczna zmiana wag koszyka CPI
zwiekszyta znaczenie dobr i ustug bazowych kosztem energii i zywnosci, co
ogranicza wptyw czynnikow zewnetrznych na CPI. Wedtug nowej projekcji CNB
inflacja bedzie ponizej 2% przez caty 2026 i blisko celu w 2027, przy
jednoczes$nie podwyzszonej inflacji bazowej w najblizszych kwartatach.

EUR: W grudniu sprzedaz detaliczna w strefie euro spowolnita do 1,3% r/r
2 2,4% r/r w listopadzie, nieco silniej od oczekiwan przy lekkiej rewizji danych
za listopad (+0,1pp). Spowolnienie dynamiki dotyczyto produktow
niezywnosciowych (bez paliw), ktorych sprzedaz wzrosta o 1,6% r/r wobec
3,7% r/r miesigc wczes$niej. Popyt konsumencki w strefie euro pozostaje
ponizej potencjatu. W catej UE sprzedaz spowolnita do 1,7% r/r z 2,5% r/r.
W Polsce wzrost wyniost 4,0% r/r (+1,9pp m/m), w Niemczech 1,4% r/r
(+0,17pp m/m), na Wegrzech 3,5% r/r (+1,0pp m/m), podczas gdy w Rumunii
sprzedaz spadta 0 2,1% r/r wobec spadku o 4,0% r/r wczesniej. Z Czech nie
opublikowano jeszcze danych wg metodyki Eurostatu, jednak wg danych
krajowych wzrost spowolnit do 1,8% r/r z 4,5% r/r poprzednio.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Na konferencji po posiedzeniu RPP, na ktérym Rada ponownie
utrzymata stopy na niezmienionym poziomie, Prezes A.Glapinski powiedziat,
ze (jego zdaniem) marzec bedzie dobrym momentem na obnizenie stop
procentowych, o ile nowa projekcja nie pokaze niczego niepokojgcego,
a docelowo stopa referencyjna moze osiggngé poziom 3,50%. Oodat, ze
gtbwnym tematem dyskusji Rady byta inflacja i jej perspektywy. Podkreslat, ze
wszystkie prognozy wskazujq, ze powro6t inflacji do celu jest trwaty, a w 1926
inflacja moze sie obnizy¢ z powodu spadku taryf na energie elektrycznq,
nizszych cen surowcéw rolnych, a takze dezinflacyjnych trendéw w towarach
rynkowych i stabnqgcej dynamiki cen ustug. W 2026 i 2027 $rednioroczna
inflacja CPI bedzie zgodna z celem, co pozwala RPP dyskutowaé o obnizkach.
Stwierdzit, ze obnizenie stopy referencyjnej NBP docelowo do 3,50% jest
mozliwe. Prezes NBP wuyjasnit, ze za decyzjq o pauzie stat brak nowych danych
(inflacyjnych) i w efekcie od ostatniego posiedzenia nic nie zmienito
postrzegania sytuacji przez RPP. Niemniej jednak na konferencji po posiedzeniu
w styczniu A.Glapinski nie wykluczat obnizki juz w lutym, pomimo braku
zaplanowanych nowych danych inflacyjnych miedzy posiedzeniami. Przed
posiedzeniem w marcu zostanie opublikowany szacunek inflacji CPI
w styczniu, a na posiedzeniu Rada zapozna sie z nowq projekcjq, ktéra naszym
zdaniem ponownie obnizy Sciezke inflacji (por. wykres na marginesie), co
w petni uzasadni obnizenie stop o 25pb. W kolejnych miesigcach RPP bedzie
podejmowac decyzje w oparciu 0 naptywajgce dane.

POL: Warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w styczniu wzrosta o
50,4% r/r. Srednia warto$¢ wnioskowanego kredytu mieszkaniowego
wyniosta 492,08 tys. PLN i byta najwyzsza w historii (+11,5% r/r, +0,9%
m/m). Wyzsza byta takze liczba oséb wnioskujgcych o kredyt - w styczniu
wyniosta 36,3 tys., co oznacza wzrost 0 28,5% r/r (8,4% m/m). BIK ocenia, ze
rosngcy popyt na kredyty mieszkaniowe jest bezposrednim efektem obnizek
stop procentowych w poprzednim roku i oczekiwan na kolejne w 2026.
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Czwartek na krajowym rynku FX przyniost deprecjacje ztotego, kurs EURPLN
zwyzkowat do 4,2250, a USDPLN do 3,5850. Na rynkach bazowych kurs
EURUSD spadt do 1,1780.

Przekaz czwartkowej konferencji Prezesa A. Glapinskiego byt w naszej opinii
umiarkowanie gotebi i nie miat istotnego wptywu na wyceny Sciezki stop NBP
oraz na notowania PLN. Otoczenie globalne byto natomiast niesprzyjajqce
dla ryzykownych aktywow, w dot szty indeksy gietdowe, kontynuacja
spadkéw miata miejsce na rynku kryptowalut, spadaty takze notowania ropy
naftowej i metali. Ztoty tylko w czasie europejskiej czesci sesji wykazywat
odporno$¢ na globalne nastroje, a ulegt presji rynku w godzinach
wieczornych. Na rynkach gtownych naszq uwage zwrocity stabe czy bardzo
stabe dane z amerykanskiego rynku pracy, ktore poprzez wzrost oczekiwan
dotyczgcych skali obnizek stop Fed powinny ostabi¢ dolara. Tak sie jednak
nie stato, gdyz amerykanskqg walute stabilizowaty naptywy kapitatu do
tamtejszych papierow skarbowych, ktére w otoczeniu ww. danych makro, ale
rowniez globalnego pogorszenia apetytu na ryzyko, petnity role bezpiecznej
przystani.

W pigtek to globalne nastroje oraz trendy na rynkach bazowych FX,
ksztattowane m.in. przez napietq geopolityke i powigzane z nig doniesienia
z rozméw przedstawicieli USA i Iranu, bedq w naszej opinii miaty gtéwny
wptyw na zachowanie ztotego. Zaktadamy, iz ztoty na koniec tygodnia
bedzie nieco stabszy, co w przypadku EURPLN moze oznaczaé przesuniecie
kursu blizej gérnych ograniczen budujgcego sie od grudnia 2025 trendu
bocznego (4,20-4,23), a USDPLN w strone kolejnych oporow, ktore
widzimy w strefie 3,60-3,62.

W czwartek rentownos$ci polskich obligacji skarbowych poruszaty sie
w przedziale -4/+1pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW wzrosta do
5,09%, podczas gdy dochodowos$¢ amerykanskich Treasuries spadta o 7pb
do 4,21%, a niemieckich Bundow obnizyta sie o 2pb do 2,84%.

Kluczowym wydarzeniem dnia na krajowym rynku stopy procentowej byta
konferencja prasowa Prezesa NBP A.Glapinskiego, ktéry czeSciowo przyblizyt
kontekst srodowej decyzji RPP o utrzymaniu stopy referencyjnej na poziomie
4%. Decyzja zapadta w warunkach podzielonych oczekiwan rynku przed
posiedzeniem. Prezes NBP zwrdcit uwage na ograniczony naptyw nowych
danych pomiedzy posiedzeniami jako gtéwny argument za pozostawieniem
stop bez zmian oraz wyrazit osobiste oczekiwanie, ze do obnizki moze dojs¢
w marcu. Taka deklaracja byta spojna z sentymentem rynkowym i nie
stanowita istotnego impulsu dla notowan rentowno$ci. Konferencja nie
wniosta réwniez nowych akcentow, ktore zmienityby oczekiwania rynku
dotyczqce poziomu stopy terminalne;j.

Na rynkach bazowych uwaga uczestnikow koncentrowata sie na decyzjach
EBC oraz Banku Anglii, ktore pozostawity stopy procentowe bez zmian. Ocena
ryzyk przedstawiona przez szefowq EBC, C.Lagarde, miata neutralny
charakter, natomiast A.Bailey, prezes Banku Anglii, wskazat na przestrzen do
przysztych obnizek stop procentowych. Czynniki te, w potgczeniu ze
stabszymi danymi z amerykanskiego rynku pracy, ktére pogorszyty nastroje
na rynku akgji, przetozyty sie na spadki rentownosci na rynkach bazowych,
szczegolnie silne w USA.

W pigtek oczekujemy kontynuacji trendu bocznego na rynku krajowym.
Zaktadamy jednoczesnie, ze utrzymujgce sie negatywne nastroje na rynku
aktywow ryzykownych mogq nadal oddzialywaé na rynki bazowe stopy
procentowej, sprzyjajgc umiarkowanym spadkom rentownosci.
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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
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Zrodto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownoS$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

6

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Oziennik Ekonomiczny ﬁ
6 lutego 2026 Bank Polski

Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 stycznia

POL: Wzrost PKB (2025) 10:00 % r/r 3,0 3,6 3,5 3,6
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 0,3 0,5 -- 0,4
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 1,2 -- 1,3
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2.1 -- 2,1
USA: Inflacja PPI (gru.) 14:30 % r/r 3,0 2,7 -- 3,0

Poniedziatek, 2 lutego

CHN: PMI w przetworstwie (sty.) 2:45 pkt. 50,1 50,0 - 50,3
POL: PMI w przetworstwie (sty.) 9:00 pkt. 48,5 49,2 49,2 48,8
GER: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 9:55 pkt. 47,0 48,7 - 491
EUR: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 10:00 pkt. 48,8 49,4 - 49,5
USA: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 15:45 pkt. 51,8 51,9 -- 52,4
USA: ISM w przetworstwie (sty.) 16:00 pkt. 47,9 48,5 -- 52,6
Sroda, 4 lutego

GER: PMI w ustugach (sty., rew.) 9:55 pkt. 52,7 53,3 - 52,4
EUR: PMI w ustugach (sty., rew.) 10:00 pkt. 52,4 51,9 -- 51,6
EUR: Inflacja PPI (gru.) 11:00 % r/r -1,7 -21 - -21
EUR: Inflacja HICP (sty., wst.) 11:00 % r/r 1,9 1,7 - 1,7
EUR: Inflacja bazowa (sty., wst.) 11:00 % r/r 2,3 2,2 - 2,2
USA: Raport ADP (sty.) 14:15 tys. 33 45 -- 22
POL: Stopa referencyjna NBP - % 4,00 3,88 3,75 4,00
Czwartek, 5 lutego

GER: Zaméwienia fabryczne (gru.) 8:00 % m/m 57 -2,4 - 78
GER: Zamoéwienia w przemysle (gru.) 8:00 % r/r 10,5 1,2 -- 12,6
ROM: Sprzedaz detaliczna (gru.) 8:00 % r/r -39 -- -- -2,0
HUN: Sprzedaz detaliczna (gru.) 8:30 % r/r 2,5 4,0 -- 35
CZE: Inflacja CPI (sty., wst.) 9:00 % r/r 21 1,6 1,8 1,6
EUR: Sprzedaz detaliczna (gru.) 11:00 % r/r 2,4 1,8 -- 1,3
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 3,75
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 2,00
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 3,50
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 209 212 -- 231
USA: Raport JOLTS (gru.) 16:00 min 6,928 7,250 - 6,542
Pigtek, 6 lutego

GER: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % r/r 0,8 19 = =
GER: Eksport (gru.) 8:00 % m/m -2,5 1,0 -- --
GER: Import (gru.) 8:00 % m/m 0,8 0,1 -- --
HUN: Produkcja przemystowa (gru.) 8:30 % r/r -5,4 -11 == ==
CZE: Produkcja przemystowa (gru.) 9:00 % r/r -0,3 5.2 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty.) == tys. 50 65 66 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty.) == % r/r 38 3,6 == ==
USA: Stopa bezrobocia (sty.) -- % 4.4 4.4 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., wst.) 16:00 pkt. 56,4 54,9 -- -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
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Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
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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 22 580 32 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) 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/subskrypcja

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

X @PKO_Research W | Centum
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji 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 ktorychkolwiek instrumentow 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 wymogdw 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 mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 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) 1 250 000 000 PLN.
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