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Jaka jest ta inflacja?

e Wojna w Zatoce Perskiej dominuje nad innymi czynnikami ksztattujgcymi Biuro Analiz Makroekonomicznych
rynkowe trendy, a w czwartek, w wyniku jej eskalacji, w gére o ok. 10% poszty Biuro Strategii Rynkowych
notowania ropy naftowej, co powodowato wzrost oczekiwan inflacyjnych, pkoresearch@pkobp.pl

ktoremu towarzyszyt globalny tryb risk-off. Skutkiem takiego otoczenia byty

wzrosty rentownosci obligacji skarbowych oraz spadki indeksow gietdowych, X @PKO_Research

co istotne, mocniejsze w USA. Tryb risk-off na rynku FX powodowat centrumanaliz.pkobp.pl
aprecjacje dolara, co tgcznie wywierato presje na waluty z rynkéw EM, w tym
na PLN. W pigtek nie widzimy istotnych przestanek do ztagodzenia presji Wartos¢ (%, pb)*

rynkowej wynikajqcej z trwajgcych dziatan zbrojnych na Bliskim Wschodzie. 2026-03-12 A 1D
W zwigzku z czym oczekujemy, iz sytuacja rynkowa nie ulegnie znaczqcej
zmianie, a tym samym globalna awersja do ryzyka utrzyma sie, co bedzie

Indeksy akgji:

wspiera¢ dolara i cigzy¢ notowaniom walut z rynkéw EM. Na rynku FI gngXE 129955 _0'8
X U . . . urope 600 599 0,6
scenariuszem bazowym w krétkim terminie pozostaje dalszy wzrost S&P500 6673 15
rentownosci obligacji skarbowych. Waluty '
e Dzi§, obok wuydarzen zwigzanych z trwajgcym konfliktem na Bliskim EURPLI;I 127 06
Wschodzie, czeka nas kilka istotnych publikacji makroekonomicznych. USDPLN 3’7 ] 12
e Najwazniejszq z nich bedzie krajowy odczyt inflacji CPI - poznamy zaréwno CHFPLN 4:72 0: 4
wynik za luty, jak i zrewidowane dane za styczen. Bedq to pierwsze odczyty EURUSD 115 05
uwzgledniajgce corocznqg aktualizacje wag poszczeg6lnych kategorii Obligadje:
w koszyku CPI. Historycznie takie rewizje zazwyczaj prowadzity do obnizenia DLy 236 33
inflacji. Tym razem zmiany metodyczne majq jednak szerszy charakter - PLSY 5’07 24
poczgwszy od stycznia wprowadzono nowq klasyfikacje COICOP 2018. PLIOY 5’64 17
Szacujemy, ze inflacja w lutym wyniosta okoto 2% r/r (konsensus: 2,1% r/r, OET0Y 204 ]
PKOe: 2,0% r/r). Trzeba jednak podkreslic, ze wynik obcigzony jest USToY 427 7
podwyzszonqg niepewnosciq ze wzgledu na wspominanie zmiany metodyki. Surowee:
o Dzi$ poznamy tez pakiet danych z USA dotyczgcych sytuacji konsumentow Ropa Brent 100 92
- dochody i wydatki gospodarstw domowych, popyt na prace oraz deflator Zhoto 5079 71”9

PCE za styczen. Opublikowany zostanie réwniez indeks nastrojow

konsumenckich Uniwersytetu Michigan za marzec oraz rewizja PKB za 4q25. ~ /r6dto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Coroczna aktualizacja wag w indeksie CPI z reguty dziata ~ Oczekiwania inflacyjne w strefie euro i USA, mierzone
obnizajgco na inflacje w styczniu rynkiem swapow inflacyjnych, osiggnety w czwartek
wielomiesieczne maksima
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IRN: Iran przeprowadzit atak na tankowce w poblizu Iraku. W odpowiedzi Irak
zamkngt wszystkie terminale naftowe po uderzeniach w rejonie Basry.
Rownoczes$nie narasta regionalna eskalacja — Hezbollah wystrzelit setki rakiet
i drondéw w kierunku lzraela, ktory zapowiedziat rozszerzenie operacji
wojskowych w Libanie. Napiecia rosng rowniez w Zatoce Perskiej, m.in. bojowy
dron przeleciat nad centrum finansowym Dubaju i rozbit sie u wybrzezy miasta.
Nowy najwyiszy przywoddca Iranu, ajatollah M.Chamenei, o$wiadczyt
w pierwszym publicznym wystgpieniu po objeciu wladzy, ze Cie$nina Ormuz
powinna pozosta¢ zamknieta, sygnalizujgc brak zamiaru przywroécenia
normalnego ruchu w tym kluczowym szlaku transportu ropy. Zaznaczyt
rowniez, ze bedq otwierane nastepne fronty atakéw Iranu, jezeli wojna sie nie
zakonczy. Jednoczes$nie wiceminister spraw zagranicznych lranu M.Tacht-
Rawanczi poinformowat, ze Iran zezwolit statkom z niektérych panstw ptyngé
przez cie$nine Ormuz oraz zdementowat informacje o minowaniu cie$niny.
Prezydent USA D.Trump ocenit, ze USA majg ,mnéstwo czasu” na wojne
w Iranie, a zdecydowanie wazniejsze niz wysokie ceny ropy jest dla niego
powstrzymanie Iranu.

USA: Deficyt handlowy w styczniu wyniést 54,5 mld USD i byt nieco nizszy niz
72,9 mld USD odnotowane w grudniu. W ujeciu ptynnego roku deficyt
zmniejszyt sie do 2,3% PKB z 2,5% PKB wcze$niej, osiggajgc jednoczesnie
najnizszy poziom od czasu pandemii. Eksport wzrost o 10,4% r/r, podczas gdy
import spadt o 11,3% r/r. W danych o handlu widoczne sq obecnie dwie sity.
Po pierwsze, deficyt powraca do pozioméw notowanych przed pandemig, co
moze wskazywa¢, ze handel wraca do roéwnowagi po dwoch ostatnich
kryzysach. Dodatkowo wyzsze cta wprowadzone przez administracje D.Trumpa
rowniez sprzyjajq redukcji deficytu. Aby jednak w petni ocenic¢ efektywnos¢
polityki celnej, konieczna bedzie obserwacja, czy saldo handlowe w relacji do
PKB zdota wzrosnq¢ do jeszcze wyzszego poziomu. Jednoczes$nie na horyzoncie
rysuje sie kryzys energetyczny, ktéry ponownie moze zaburzy¢ wymiane
handlowaq.

USA: Liczba rozpoczetych budéw doméw w styczniu zwiekszyta sie
07,2% m/m (1,487 mln, saar), kontynuujgc silny trend wzrostowy, ktory
w poprzednich dwdch miesigcach przekraczat 4% m/m. Dane potwierdzajqg, ze
na rynek zaczynajg oddziatywac efekty wcze$niejszych obnizek stop
procentowych, widoczne w postaci spadku oprocentowania kredytow
hipotecznych, co pobudza aktywno$¢ w sektorze nieruchomos$ci. Liczba
pozwolen na budowe zmniejszyta sie natomiast o 5,4% m/m (1,376 mln, saar)
po wzro$cie 0 4,8% m/m w grudniu. Wskazuije to, Ze wzrost liczby rozpoczetych
budéw wynika gtéwnie z nadrabiania inwestycji odtozonych wcze$niej
z powodu wysokich kosztow.

USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu
wyniosta 213 tys. (kons.: 215 tys.), praktycznie tak samo jak w poprzednich
tygodniach. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku lekko
spadta (w tygodniu, ktory skonczyt sie 28 lutego). Naptyw nowych
bezrobotnych wydaje sie pozostawac stabilny, cho¢ ostatnie dane z raportu
NFP wskazaty na istotne ostabienie sytuacji na rynku pracy.

CZE: Produkcja przemystowa w styczniv wzrosta o 2,8% r/r (wda),
spowalniajgc z 4,9% r/r w grudniu. W ujeciu m/m produkcja spadta o 2,6%
(sa). Jedynym silnym sektorem pozostaje motoryzacja (+8,4% r/r) oraz
energetyka, podczas gdy wiekszo$¢ pozostatych branz odnotowata spadki.
Sprzedaz budowlana spadta o 0,3% r/r (wda) wzgledem wzrostu o 5,7% r/r
w grudniu. Sprzedaz detaliczna w styczniu zaskoczyta natomiast pozytywnie
rosngc o 5% r/r (wda) wobec 1,8% r/r w grudniu. W ujeciu m/m zwiekszyta
siec 0 1% (sa) - najmocniej od kwietnia. Sprzedaz dobr niezywno$ciowych
wzrosta o 7,8% r/r, napedzana gtéwnie wyprzedazami poswigtecznymi.
Sprzedaz zywnosci rowniez rosta, jednak w ograniczonym tempie. Dane
wskazujg na wyrazne ozywienie popytu konsumpcyjnego. Perspektywy na
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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najblizsze miesigce pozostajq silnie obarczone rosngcymi cenami surowcow,
co bedzie negatywnie odbija¢ sie na aktywnosci gospodarczej.

TUR: Bank Turcji zdecydowat o wstrzymaniu cyklu obnizek stép procentowych,
pozostawiajqc je na poziomie 37%. Jak podkreslono w komunikacie, decyzja ta
wynika z ryzyka wzrostu kosztéw energii w zwigzku z konfliktem na Bliskim
Wschodzie oraz utrzymujqce;j sie presji na krajowq walute. Rada zapowiedziata
kontynuacje restrykcyjnej polityki  pienieznej, a w razie pogorszenia
perspektyw inflacyjnych, gotowo$¢ do jej ponownego zacie$nienia.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Prezydent K.Nawrocki poinformowat w oredziu, ze nie podpisze ustawy
pozwalajgcej na zaciggniecie unijnej pozyczki SAFE. Zawetowana ustawa, ktérqg
Sejm przyjgt pod koniec lutego, zaktada stworzenie zarzqdzanego przez Bank
Gospodarstwa ~ Krajowego  Finansowego  Instrumentu  Zwiekszenia
Bezpieczenstwa, za posrednictwem ktérego rzqd bedzie moégt korzystac
z pieniedzy z SAFE. Uzasadnieniem prezydenckiego weta sq obawy zwigzane
z przekazaniem UE kompetencji dotyczqcych obronnosSci panstwa, w zwigzku
z mechanizmem warunkowos$ci. K.Nawrocki zwracat tez uwage na ryzyko
zwiqzane z zacigganiem dtugoterminowych pozyczek w walutach obcych. Jako
alternatywne zrodto finansowania Prezydent wskazat zaproponowany przez
siebie program ,SAFE 0%”, w ktéorym wydatki zbrojeniowe miatyby byc
finansowane dzieki zyskowi NBP wypracowanemu w procesie zarzqdzania
rezerwami. Polska jest najwiekszym beneficjentem unijnego programu SAFE -
moze z niego pozyskac¢ ok. 43,7 mld EUR, a rzqd planuje, ze 89% tych $rodkéw
ma trafi¢ do polskich firm zbrojeniowych. Weto Prezydenta nie oznacza, 7e
$rodki z SAFE nie zostang wykorzystane - w ubiegtym tygodniu premier D.Tusk
sygnalizowat prace nad "planem B". Wczesniej petnomocniczka rzqdu ds. SAFE
M.Sobkowiak-Czarnecka wskazywata, ze jesli ustawa o FIZB nie wejdzie w zycie
to pienigdze trafig do Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych. FWSZ pozwala jednak
jedynie na zakup broni (bez kosztow utrzymania) oraz umozliwia finasowanie
tylko projektéw czysto wojskowych, co wyklucza finansowanie wsparcia dla
Strazy  Granicznej, policji, Stuzby Ochrony Panstwa i projektow
infrastrukturalnych.  Zdaniem ekspertbw od obronnosci konieczno$¢
wykorzystania FWSZ rodzi ryzyko opoéznien realizacji zaplanowanych
projektow, w rezultacie udziat krajowego przemystu moze by¢ mniejszy od
zatozen, a tgczna wydatkowana kwota nizsza od limitu.

POL: ).Tyrowicz (RPP) ocenita, ze inflacja pozostaje na tyle wysoka, ze nawet
niewielkie zewnetrzne szoki mogq stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci cen. Jej
zdaniem bardziej restrykcyjna polityka pieniezna w przesztosci mogtaby
szybciej sprowadzi¢ inflacje do celu i zwiekszy¢ odporno$é gospodarki na
zewnetrzne wstrzgsy, podobnie jak obecnie w strefie euro. W.Janczyk (RPP)
stwierdzit natomiast, ze stopy NBP sq obecnie na wlasciwym poziomie i RPP
prawdopodobnie przez najblizsze miesigce pozostanie w trybie ,wait and see”.
L.Kotecki (RPP) ocenit z kolei, ze eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie
zakonczyta w Radzie dyskusje o dalszym obnizaniu stép procentowych. Jego
zdaniem strategia wait and see dzi$ jest najlepsza. Byé¢é moze Rada w ogodle nie
wroci do obnizek, ale na razie nie wida¢ tez koniecznosci podwyzki.

POL: Agencja Fitch podwyzszyta prognoze wzrostu PKB Polski na 2026 do 3,6%,
wobec wcze$niej szacowanych 3,2%. W 2027 tempo wzrostu ma obnizyc sie
do 2,9%, co Fitch wigze m.in. z planowang konsolidacjq fiskalng oraz
ograniczeniem naptywu srodkow z KPO. Agencja przewiduje rowniez, ze NBP
moze obnizy¢ stopy procentowe w 2026 jeszcze o 25 pb, a inflacja w $rednim
horyzoncie powinna utrzymywac sie w poblizu 3%. Wedtug Fitch potencjalne
implikacje wojny na Bliskim Wschodzie na ratingi panstw CEE mogg pochodzi¢
gtobwnie z obszaru finanséw publicznych. Gtowny analityk na Polske
M.Trajkovic podkreslat jednak, ze przestrzen fiskalna w regionie pozostaje
ograniczona, a tylko Czechy majq pewnq przestrzen aby zastosowa¢ wsparcie.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty podczas czwartkowych notowan ostabit sie. Kurs EURPLN zwyzkowat
w poblize 4,27, a USDPLN w okolice 3,71. Na rynkach bazowych kurs
EURUSDO spadt do 1,1520.

Brak sygnatoéw deeskalacji wojny na Bliskim Wschodzie, a przede wszystkim
gasngce nadzieje na szybkie udroznienie Cie$niny Ormuz, to czynniki, ktore
w czwartek powodowaty dalsze wzrosty notowan ropy naftowej, siegajqce
10%. Mozliwos¢ kontynuacji szoku podazowego na rynku surowcow
energetycznych, pomimo zatwierdzenia bezprecedensowego pod wzgledem
skali uwolnienia rezerw ropy naftowej, zwiekszata w czwartek obawy
inwestorow dotyczqce spowolnienia globalnego wzrostu gospodarczego
i wzrostu inflacji. To generowato kolejng fale awersji do ryzyka, ktérej
beneficjentem byt amerykanski dolar. Natomiast pod presjq znalazly sie
waluty z rynkéow wschodzqcych, w tym PLN. W takim otoczeniu kursy
EURPLN i USDPLN kierowaty sie w strone gornych ograniczen
wskazywanych w poprzednich wydaniach Dziennika trendéw bocznych, a na
rynkach bazowych kurs EURUSD testowat okolice 1,15, gdzie juz znajdowat
sie w pierwszej czesci poniedziatkowych notowan.

Pigtkowe kalendarium makro jest rozbudowane, a w Europie poznamy
odczyty inflacji konsumenckiej z Francji, Hiszpanii oraz Polski, ktére jednak
w obecnej sytuacji rynkowej bedg miaty drugorzedne znaczenie. Z USA ze
sporej ilosci danych istotne bedq te o marcowych nastrojach konsumenckich
(Raport Uniwersytetu Michigan), gdyz pokazg, jak wojna z Iranem
i towarzyszqce jej wzrosty notowan surowcow energetycznych przetozyly sie
m.in. na oczekiwania inflacyjne. Przy zatozeniu, Zze nie nastgpi deeskalacja
wojny w Zatoce Perskiej, podczas pigtkowych notowan oczekujemy
kontynuacji trybu risk-off, dalszej aprecjacji dolara i presji na waluty z rynkéw
EM, w tym na PLN.

We czwartek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 17-33 pb. W segmencie
10-letnim dochodowo$¢ krajowych obligacji skarbowych podniosta sie o ok.
17pb, do 5,64%. Na rynkach bazowych rentownosci amerykanskich
Treasuries (10Y) zwyzkowaty o 7pb do 4,27%, a Bundow o 1pb do 2,94%.
Wojna z Iranem zdecydowanie dominuje nad innymi czynnikami
ksztattujgcymi wyceny na rynku stopy procentowej. Czwartkowa sesja
przyniosta dalszq eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie, czemu
towarzyszyto utrzymanie wzrostowego trendu cen ropy naftowej, ktora
ponownie przebita poziom 100 USD za barytke (Brent). Nowy przywddca
Iranu otwarcie potwierdzit wole utrzymania blokady cie$niny Ormuz jako
narzedzia presji rynkowej. Europa jako importer netto surowcow
energetycznych, pozostaje bardzo wrazliwa na sytuacje na rynku energii.
Oczekiwania inflacyjne w strefie euro, mierzone rynkiem swapow
inflacyjnych, osiqggnety w czwartek nowe lokalne maksima, przekraczajqc
2,9% w horyzoncie rocznym oraz 2,5% w horyzoncie dwuletnim. Rentowno$¢
10-letnich Bundow osiqgneta w czasie sesji poziom 2,95%, czyli gorne
ograniczenie przedzialu wahan z marca ubiegtego roku, pozostajgc
nieznacznie ponizej wieloletnich maksimow. Nerwowos$¢ powrdcita rowniez
na rynek krajowy. Stawki IRS w segmencie 2- i 10-letnim zamknety sesje na
tegorocznych maksimach, odpowiednio w okolicach 4,27% i 4,74%. Podobnie
rentownosci krajowych SPW kontynuowaty ruch w gore, wyznaczajgc
najwyzsze poziomy zamkniecia w tym roku.

W pigtek nie widzimy istotnych przestanek do ztagodzenia presji rynkowej
wynikajgcej z trwajgcych dziatan zbrojnych. Na rynkach bazowych
czynnikiem ograniczajgcym dalszy wzrost rentownosci moze okaza¢ sie
bliskos¢ technicznych oporéw w rejonie 2,95% dla Bundéw oraz 4,30% dla
10-letnich US Treasuries.
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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

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

Prognozy rentownos$ci obligacji

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

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtowne waluty

Notowania USD
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Oziennik Ekonomiczny ﬁ
13 marca 2026 Bank Polski

Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Pigtek, 6 marca

EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 1,3 - 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 0,2 0,9 - 1,3
GER: Zamowienia 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 40 -2,0 -- -2,3
GER: Import (sty.) 8:00 % m/m 1,4 -1,0 -- -59
HUN: Inflacja CPI (lut.) 8:30 % r/r 21 18 1,7 1,4
CZE: Inflacja CPI (lut., rew.) 9:00 % r/r 1,6 1,4 1,4 1,4
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lut.) 15:00 min 4,02 3,87 -- 4,09

Sroda, 11 marca

GER: Inflacja CPI (lut., rew.) 8:00 % r/r 21 19 -- 19
ROM: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:00 % r/r -2,0 -- -- -6,5
USA: Inflacja CPI (lut.) 13:30 % r/r 2,4 2,5 2,4 2,4
USA: Inflacja bazowa (lut.) 13:30 % r/r 2,5 2,4 -- 2,5

Czwartek, 12 marca

CZE: Produkcja przemystowa (sty.) 9:00 % r/r 6,9 3,4 -- -1,5
USA: Bilans handlowy (sty.) 13:30 mld USD =729 -67,9 - -54,5
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 13:30 tys 214 215 -- 213
USA: Rozpoczete budowy domow (sty.) 13:30 min 1,387 1,340 -- 1,487
USA: Pozwolenia na budowe (sty., wst.) 13:30 min 1,455 1,392 -- 1,376

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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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw 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 (o

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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 wynikoéw 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 podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji 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.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://twitter.com/PKO_Research

