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Pozostaje ,wait-and-see”

Wtorkowa sesja przyniosta kontynuacje uspokojenia nastrojow
na rynkach finansowych wraz z poprawg sentymentu wokot konfliktu
zIranem. Amerykanski indeks S&P zakonczyt wprawdzie dzien
na nieznacznym minusie, ale europejski Stoxx 600 i polski WIG wzrosty
o ok. 1,9%. Ztoty nieznacznie ostabit sie wobec euro, pozostajgc stabilny
wzgledem dolara. Kluczowy czynnik stresu rynkowego - ceny surowcow
energetycznych - wyraznie znizkowaty. Cena ropy naftowej ponownie
spadta ponizej 90 USD za barytke. Ztagodzenie napie¢ rynkowych przetozyto
sie na daleko idgcq normalizacje wycen polskich SPW. Rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych, po chwilowym skoku powyzej poziomu 5,90%
w trakcie poniedziatkowej sesji, we wtorek zamknety sie w okolicach 5,36%.
Scenariusz dalszej normalizacji sytuacji rynkowej pozostaje naszym
bazowym zatozeniem na $rode.

Dzi§ w centrum uwagi pozostang wydarzenia na Bliskim Wschodzie.
Kluczowe bedzie to, czy zapowiedzi D.Trumpa dotyczqce relatywnie szybkiego
zakonczenia wojny oraz ponownego otwarcia cie$niny Ormuz zaczng sie
potwierdzac.

Z danych makro najwazniejsza bedzie publikacja inflacji CPI w USA za luty.
Odczyt pokaze, czy po styczniowym spadku inflacji do 2,4% r/r utrzyma sie
trend dezinflacyjny (kons.: 2,5% r/r, PKOe: 2,4% r/r). Wynik nie powinien mie¢
wiekszego znaczenia dla marcowego posiedzenia Fed, ktéry - w obliczu
ryzyka wzrostu cen paliw - przyjmie postawe ,wait-and-see”. Dane mogq
jednak odegra¢ istotng role w ksztattowaniu przysztych decyzji Fed,
zwtaszcza, gdyby sytuacja na Bliskim Wschodzie ustabilizowata sie.

W kraju A.Glapinski ma przedstawi¢ szczegoty projektu wykorzystania
Srodkéw NBP do finansowania wydatkéw zbrojeniowych.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Ekspansja Chin znaczqgco przyspieszyta

SWIAT: Wtorek miat by¢ ,najbardziej intensywnym dniem atakéw w Iranie”.
Perspektywa szybkiego konca wojny pozostaje niepewna. D.Trump zapowiadat
wczesniej szybkie zakonczenie konfliktu, jednak - jak podkreslili Demokraci -
podczas briefingu administracja nie przedstawita wiarygodnego planu, ktory
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Wartos¢ (%, pb)*

2026-03-10 A1D
Indeksy akcji:
WIG 122 602 19
STOXX Europe 600 606 19
S&P500 6781 -0,2
Waluty:
EURPLN 4,26 0,3
USOPLN 3,67 0,6
CHFPLN 4,71 0,4
EURUSD 1,16 -0,2
Obligacje:
pPL2Y 3,88 -21
PLSY 4,71 -26
PL1OY 5,36 -25
DE10Y 2,85 -1
US10y 4,14 0
Surowce:
Ropa Brent 88 -11,3
Ztoto 5191 1,1

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

Po poniedziatkowym panicznym wybiciu

rentownosci na rynku SPW postepuje normalizacja

Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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miatby do tego prowadzi¢. Iran wyklucza zawieszenie broni i rozmowy z USA
oraz lzraelem, a B.Netanyahu podkres$la, ze operacja Izraela ,jeszcze sie nie
skonczyta”. Réwnolegle rosnie ryzyko regionalnej eskalacji - doszto do
silnych eksplozji w Teheranie, ataku dronowego na rafinerie Ruwais w Abu
Zabi, napie¢ wokdt Ciesniny Ormuz i dalszych star¢ w Libanie, a NATO
rownolegle wzmacnia obrone w Turcji. Pentagon poinformowat, ze w poblizu
Ciesniny Ormuz zniszczono ,wiele” iranskich jednostek ptywajgcych, w tym
16 okretow do stawiania min, a D.Trump ostrzegt Iran przed umieszczaniem
materiatow wybuchowych na tym szlaku wodnym.

SWIAT: Migdzynarodowa Agencja Energetyczna zaproponowata najwigksze
w historii uwolnienie rezerw ropy naftowej, by obnizy¢ ceny surowca, ktére
gwattownie wzrosty w wyniku wojny USA i Izraela z Iranem. Wedtug doniesien
,Wall Street Journal” planowany wolumen miatby przekroczy¢ 182 miliony
barytek, ktore kraje cztonkowskie MAE skierowaty na rynek tuz po ataku Rosji
na Ukraine w 2022. Cztonkowie agencji posiadajq tqcznie 1,2 miliarda barytek
rezerw ropy naftowej.

GER: Eksport towaréw w styczniu spadt o 2,3% m/m, po wzroScie
03,9% m/m w grudniu. Import spadt silniej, 0 5,9% m/m po wzroscie
0 1,9% m/m w grudniu. W obu przypadkach spadek okazat sie silniejszy od
oczekiwan. Nadwyzka bilansu towarowego w ujeciu ptynnego roku wzrosta do
4,7% PKB z 4,6% PKB miesigc wczesniej. Spadek handlu w ujeciu m/m byt
szeroki, szczegdlnie w relacjach z UE (eksport -4,8% m/m, import -6,5% m/m),
podczas gdy eksport do krajow poza UE wzrost o 1,0% m/m. Wsréd gtownych
partnerow silnie wzrost eksport do USA (+11,7% m/m), natomiast spadt do
Chin (-13,2% m/m). Dane wskazujg na ostabienie popytu w Europie przy
relatywnie lepszym popycie z USA, a spadek importu sugeruje stabszq
aktywnos¢ krajowaq.

CHN: Eksport towaréw w lutym wzrést o 39,6% r/r (w USD), kontynuujqc
bardzo silny wzrost obserwowany juz w styczniu, kiedy dynamika wyniosta
10% r/r. Import rowniez pozostaje na wysokim poziomie, w lutym wzréost
013,9% r/r, cho¢ oznacza to spowolnienie wzgledem stycznia, gdy
dynamika siegneta 25,6% r/r. Wyniki dla stycznia i lutego nalezy analizowa¢
tqcznie ze wzgledu na obchody nowego roku, ktore zaburzajq dane
z pojedynczego miesigca i powodujq istotne przesuniecia w handlu
zagranicznym miedzy styczniem a lutym. W ujeciu ptynnego roku nadwyzka
handlowa wyniosta 6,3% PKB, osiggajqc najwyzszy poziom od 2009. Spadek
eksportu do USA (-11% r/r), zwigzany z ctami, zostat z nadwyzkg
zrekompensowany silnym wzrostem eksportu do innych regionéw: Afryki
(+49,9% r/r), UE (+27,8% r/r), ASEAN (+29,4% r/r) oraz Australii (+29,4% r/r).
Najszybciej rost eksport potprzewodnikow (+72,6% r/r), samochodow
(+67,1% r/r) i statkow (+52,8% r/r), co wskazuje na rosngcq role Chin
w segmentach o wyzszej wartosci dodanej. Struktura importu sugeruje
natomiast silny chinski popyt na towary zwigzane z rozwojem technologii, m.in.
potprzewodniki (+39,8% r/r) oraz komputery (+68,7% r/r), przy jednoczesnym
wzro$cie wolumenu importu ropy (+15,8% r/r), mimo (w tym okresie) spadku
jej wartosci. Dane potwierdzajq rosngcq ekspansje Chin, ktéra obejmuje takze
rynki w Europie i bedzie generowata wyzszq presje konkurencyjng, oddziatujqc
w kierunku dezinflacyjnym.

HUN: Inflacja CP1 w lutym spadta do 1,4% r/r 2 2,1% r/r w styczniu, wyraznie
ponizej oczekiwan rynku oraz zgodnie z naszq prognozq. Inflacja bazowa
obnizyta sie do 2,1% r/r z 2,7% r/r. Spowolnienie byto szerokie - wyhamowata
inflacja ustug (4,2% r/r), zywnoséci oraz dobr konsumpcyjnych, a ceny energii
spadty m/m, gtéwnie przez rzqdowe doptaty do ogrzewania. Dane wspierajq
dezinflacyjny trend, jednak wzrost cen paliw zwigzany z napieciami
geopolitycznymi i wyzszymi globalnymi cenami ropy moze w marcu podbic
inflacje. Dlatego bank centralny prawdopodobnie utrzyma stopy procentowe
bez zmian i przyjmie podejscie ,wait-and-see”.

CZE: Inflacja CPI w lutym wyniosta 1,4% r/r (-0,1% m/m), zgodnie z szybkim
szacunkiem, wobec 1,6% r/r w styczniu. Spowolnienie wynikato gtownie z cen
zywnosci, ktorych dynamika obnizyta sie do 0,4% r/r (najnizej od 16. miesiecy),

Bilans handlu towarowego Niemiec
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja CPI w panstwach ESW*
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski. *Dla Polski i Rumuni dane za luty
2026 to prognoza PKO BP.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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przy spadku cen towaréw o 0,7% r/r i hamujqcej dynamice cen ustug, ktore
wzrosty 0 4,5% r/r. Inflacja bazowa obnizyta sie tylko nieznacznie, do ok. 2,6-
2,7% r/r. Mimo niskiej inflacji CNB prawdopodobnie utrzyma stopy bez zmian
ze wzgledu na ryzyko wzrostu cen energii po wybuchu wojny z Iranem i wzrost
cen ropy. Ewentualna dyskusja o obnizkach stop bedzie mozliwa dopiero
w przypadku deeskalacji konfliktu i ograniczeniu skali jego wptywu na inflacje.
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym wzrosta o 1,7% m/m do 4,09 min
(SAAR) po spadku o 59% m/m w styczniu. Dane okazaty sie lepsze od
oczekiwan. Ozywienie popytu wspierat spadek oprocentowania kredytow
hipotecznych i wolniejsze tempo wzrostu cen nieruchomosci, cho¢ w ujeciu r/r
sprzedaz byta nizsza o 1,4%. Mediana ceny domu wyniosta 398 tys. USD
(+0,3% r/r), a podaz zwiekszyta sie o 2,4% m/m, do 1,29 min, pozostajqc
jednak wyraznie ponizej pozioméw sprzed pandemii.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym wzrosta do 6,1% wobec 6,0%
w lutym wg szacunkdw MRPIPS. Wzrost ten byt oczekiwany i wynikat przede
wszystkim z typowych dla tego okresu czynnikow sezonowych. Jednak popyt
na prace pozostaje przyttumiony. Na koniec 4925 w Polsce odnotowano
85,8 tys. wolnych miejsc pracy, co oznacza spadek o 9,4% r/r. Wskaznik
wolnych miejsc pracy na koniec 4925 wyniost 0,71% i byt o 0,07pp nizszy niz
w 3q25, oraz 0 0,03pp nizszy w ujeciu r/r.

POL: Prezydent K.Nawrocki przestat do sejmu projekt ustawy o Polskim
Funduszu Inwestycji Obronnych. Ma on by¢ nowym funduszem dziatajgcym
w BGK, stuzgcym finansowaniu modernizacji technicznej Sit Zbrojnych,
projektow obronnych oraz inwestycji infrastrukturalnych. Gtéwnym Zzrédtem
zasilania bedq zysk NBP, kredy, pozyczki i obligacje, emitowane zar6wno na
rynku krajowym jak i zagranicznym. Srodki bedq przeznaczane na zakupy
uzbrojenia, sprzetu dla stuzb, cyberbezpieczenstwo, technologie przetomowe
i projekty z panstwami NATO, przy jednoczesnym zakazie finansowania
deficytu budzetu, mediow, kampanii informacyjnych, wydatkow osobowych
czy marketingu. Funduszem zarzqdza¢ bedq Rada Funduszu (ustalajgca kierunki
i wieloletni program) oraz Komitet Sterujgcy (zatwierdzajgcy roczne plany
i wydatki), w obydwu ciatach wiekszo$¢ majg mie¢ przedstawiciele rzqdu,
a BGK bedzie mogt zacigga¢ zobowiqgzania wieloletnie i emitowa¢ obligacje,
nawet przekraczajqce limity roczne, przy czym nadzér zapewniq KAS, ABW,
SKW, CBA i komisje sejmowe. W razie nizszej wptaty z zysku NBP BGK udzieli
PFIO pozyczki gwarantowanej przez Skarb Panstwa, a srodki niewykorzystane
w danym roku nie bedq wygasa¢, co umozliwi prowadzenie dtugoterminowych
inwestycji obronnych. Przedstawione rozwigzanie ma by¢ alternatywq dla
programu SAFE dotyczqcego dtuterminowej pozyczki od UE na finansowanie
zbrojen. Projekt ustawy zaktada, ze zmieniona zostanie ustawa o Narodowym
Banku Polskim tak, ze wptata z zysku NBP, dotychczas kierowana do budzetu
panstwa, bedzie trafia¢ do Polskiego Funduszu Inwestycji Obronnych.
W prezentacji projektu wskazano, ze prognozowana wielko$¢ funduszu to co
najmniej 185 mld PLN, jednak wciqz nie sprecyzowano, w jakiej strukturze te
Srodki zostang wygenerowane ani czy i jak zmieniq sie zasady dotyczgce
zarzqdzania i rachunkowosci rezerw w NBP.

POL: M.Zarzecki (RPP) wskazat, ze obecnie wtasciwe jest bardzo ostrozne
podejscie komunikacyjne RPP i przedwczesne bytoby przesqdzanie, czy
kolejnym ruchem bedzie dtuisza pauza, czy zmiana kierunku polityki
pienieznej. Bankier podkreslit, ze decyzje muszq pozostac $cisle zalezne od
naptywajqgcych danych, a w obliczu wojny na Bliskim Wschodzie kluczowa jest
ocena trwatosci szoku. Krotkotrwaty konflikt mogtby mie¢ ograniczony wptyw
na $redniookresowq $ciezke inflacji, natomiast utrzymanie wysokich cen
energii, ostabienie kursu ztotego i wzrost oczekiwan inflacyjnych ograniczytyby
przestrzen do dalszego luzowania. W jego ocenie obecna sytuacja przemawia
raczej za podejsciem "wait-and-see" niz za formutowaniem zapowiedzi
dotyczqcych przysztych decyzji stop.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Rating Polski wg Moody’s (A2, perspektywa negatywna) zostanie
zaktualizowany w przysztym tygodniu i w prognozach zostanie uwzgledniony
wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie. O.Chemla (analityk Moody’s)
wskazat, ze jesli konflikt okaze sie krétkotrwaty, jego wptyw na gospodarke
bedzie ograniczony, poniewaz ceny surowcéw zwykle wracajg do trendu
w cigqu 30-90 dni. Jednoczes$nie agencja podkresla znaczenie polityki fiskalnej
dla oceny ratingowej - wysoki deficyt (ok. 6-7% PKB) oraz napiecia polityczne
byty wczesniej powodem obnizenia perspektywy ratingu. Agencja na razie
wstrzymata sie z oceng programu ,SAFE 0%” z powodu braku szczegotow.
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Ztoty we wtorek ostabit sie nieco do euro i nie zmienit si¢ wobec dolara,
kurs EURPLN zwyzkowat do 4,26, a USDPLN pozostat na 3,66. Na rynkach
bazowych dolar byt nieco stabszy, co spowodowato wzrost kursu EURUSD
w poblize 1,1640.

Krajowa waluta juz w poniedziatek skorzystata z poprawy globalnych
nastrojow inwestycyjnych, a we wtorek nie pojawiaty sie nowe informacje
czy impulsy, ktére mogtyby to korzystne, m.in. dla walut z rynkéw EM,
otoczenie dodatkowo wzmocnié. Co prawda notowania ropy naftowej
kontynuowaty spadki, indeksy akcji z gtobwnych gietd i z krajowej GPW sziy
w gore, ale byly to, w naszej opinii, dostosowania do wczorajszych
przesuniec, ktore miaty miejsce w czasie poniedziatkowej sesji na NYSE. Jesli
chodzi o kluczowg obecnie dla inwestorow kwestie, ktorq jest mozliwos$¢
odblokowania cie$niny Ormuz, to istotnych nowych informacji moggcych
sugerowa¢ zblizanie sie pozytywnego przetomu nie byto. W naszej opinii
zachowanie kurséw gtéwnych par z PLN mogta wspiera¢ sytuacja
techniczna, a konkretnie fakt, ze zaréwno EURPLN, jak i USOPLN dotarty
do waznych wsparé¢ znajdujgcych sie odpowiednio w strefach 4,2350-
4,2550 oraz 3,65-3,66, co przy braku nowych impulsow blokowato
mozliwo$c¢ dalszego umocnienia PLN.

Nie sqdzimy, ze Srodowe odczyty inflacji konsumenckiej z Niemiec i USA
za luty br. bedq miaty istotne przetozenie na globalne nastroje, gdyz impuls
inflacyjny wynikajgcy z obecnych wysokich cen ropy i gazu ziemnego jest
dopiero przed nami. Tym samym uwaga inwestoré6w pozostanie skupiona na
sytuacji w Zatoce Perskiej w kontekscie deeskalacji napiecia i przede
wszystkim mozliwego udroznienia cie$niny Ormuz. Podtrzymujemy nasze
zdanie, ze przy zatozeniu braku istotnych zmian w otoczeniu globalnym,
kursy EURPLN i USDPLN w perspektywie najblizszych dni mogq przesuwa¢
sie w strone $rodkowych partii lokalnych trendéw bocznych, czyli
odpowiednio w kierunku 4,27 oraz 3,69.

We wtorek dochodowosci krajowych SPW spadly o ponad 20pb.
W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW obnizyta sie z okolic 5,60% do
5,36%. Na rynkach bazowych rentownos$ci amerykanskich Treasuries oraz
niemieckich Bundéw utrzymaty sie w poblizu odpowiednio 4,14% i 2,85%.
Po atmosferze paniki rynkowej, ktérq mozna byto obserwowaé w pierwszej
czesci poniedziatkowej sesji, na rynku stopy procentowej, wtorek przyniost
kontynuacje uspokojenia nastrojéw inwestoréw wobec nowego rozktadu
ryzyk rynkowych powstatego w wyniku konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Elementem stabilizujgcym nastroje - pomimo braku szczeg6tow - byta
zapowiedz? prezydenta D. Trumpa sugerujgca mozliwo$é relatywnie szybkiego
zakonczenia dziatan wojennych w Iranie. Oczekiwanie skrocenia czasu
trwania konfliktu - jako kluczowego parametru jego konsekwenc;ji
ekonomicznych - przyczynito sie do uspokojenia sytuacji na rynku ropy
naftowej, co bezposrednio przetozyto sie na wyceny na rynku stopy
procentowej. Rynek stopy ztagodzit w wycenach oczekiwania na bardziej
restrykcyjng polityke monetarng z uwagi na konsekwencje wojny w Iranie
oraz zredukowat krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne widoczne na rynku
swapéw inflacyjnych. W segmencie 10-letnich polskich SPW kumulatywna
skala ruchu rentownos$ci od wybuchu konfliktu do najgorszej wyceny
intraday z poniedziatku siegata prawie 100pb. Od tego momentu
rentownosci bardzo szybko cofnety sie tqcznie o ponad 60pb do korca
wtorkowej sesji.

Poniedziatkowe zachowanie rynku pokazato skale potencjalnych zagrozen
ekonomicznych  wynikajgcych z  konfliktu na Bliskim  Wschodzie,
ale jednocze$nie odzwierciedlito optymizm inwestorow co do mozliwosci jego
deeskalacji. Uwazamy, Zze pozytywny sentyment na rynku stopy
procentowej dominowac bedzie rowniez podczas $rodowej sesji, sprzyjajgc
dalszej normalizacji wycen na rynku krajowym.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,27 4,25
USDPLN 3,68 3,60
CHFPLN 4,69 4,62
EURUSD 1,16 1,18
EURCHF 0,91 0,92

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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o W
3,50 -
pL2Y PLSY L10Y

3,00 . . T
gru 25 sty 26 lut 26 mar 26

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentowno$ci obligacji

Tenor 1926 2926
PLTY 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 . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Pigtek, 6 marca

EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 13 -- 1,2
USA: Sprzedaz detaliczna (sty.) 14:30 % m/m 0 -0,2 -- -0,2
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys. 126 60 120 -92
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 -- 38
USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 43 43 - 4.4

Poniedziatek, 9 marca

CHN: Inflacja PPI (lut.) 2:30 % r/r 14 1,1 - 09
CHN: Inflacja CPI (lut) 2:30 % r/r 02 09 - 13
GER: Zamoéwienia w przemysle (sty.) 8:00 % r/r 11,2 13,2 -- 4,0
GER: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r 0,4 -0,8 -- -1,2
EUR: Indeks Sentix (mar.) 10:30 pkt. 42 -3,0 -- -3,1

Wtorek, 10 marca

GER: Eksport (sty.) 8:00 % m/m 39 -2,0 -- -2,3
GER: Import (sty.) 8:00 % m/m 13 -1,0 -- -5,9
HUN: Inflacja CPI (lut.) 8:30 % r/r 21 1,8 1,7 1,4
CZE: Inflacja CPI (lut, rew.) 9:00 % r/r 1,6 14 14 1,4
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lut.) 15:00 min 4,020 3,870 -- 4,090

Sroda, 11 marca

GER: Inflacja CPI (lut., rew.) 8:00 % r/r 2.1 19 -- -
ROM: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:00 % r/r -2,0 -- - --
USA: Inflacja CPI (lut.) 13:30 % r/r 2,4 2,5 2,5 =
USA: Inflacja bazowa (lut.) 13:30 % r/r 2,5 24 -- --

Czwartek, 12 marca

CZE: Produkcja przemystowa (sty.) 9:00 % r/r 6.8 34 -- -
USA: Bilans handlowy (sty.) 13:30 mld USD -70,3 -67,9 == --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 13:30 tys 213 215 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (sty.) 13:30 min 1,404 1,340 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (sty., wst.) 13:30 == == 1,392 == ==

Pigtek, 13 marca

ROM: Inflacja CPI (lut.) 8:00 % r/r 96 94 93 =
ROM: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r 16 -0,5 -- =
POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 % r/r 2,2 2,1 2,0 =
EUR: Produkcja przemystowa (sty.) 11:00 % r/r 1,2 13 = =
USA: Dochody Amerykanéw (sty.) 13:30 % m/m 03 0,5 == ==
USA: Wydatki Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 04 0,3 = =
USA: Deflator PCE (sty.) 13:30 % r/r 29 29 = =
USA: Inflacja bazowa PCE (sty.) 13:30 % r/r 3,0 31 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (sty., wst.) 13:30 % m/m -1,4 0,4 - --
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 %q/q saar 4.4 14 - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 56,6 56,3 -- --
USA: Raport JOLTS (sty.) 15:00 min 6,542 6,750 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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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 instrumentow 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 Rozporzgdzenia 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 by¢ 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 Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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) 1 250 000 000 PLN.
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