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Niska inflacja przechodzi do historii

Przed nami kolejny wzrost inflacji
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Brak oznak stabniecia konfliktu w Iranie po ponad dwéch tygodniach od
jego wybuchu zwieksza jego $lad w wycenach rynkowych. W pigtek gtowne
indeksy gietdowe ponownie zanotowaty umiarkowane spadki. Dolar
amerykanski, jako waluta bezpiecznej przystani, umacniat sie wzgledem
koszyka walut, sprowadzajgc EURUSD w okolice 1,1440 i podnoszqc
USDPLN w okolice 3,74. Utrzymujqca sie pod presjg wzrostowq cena ropy
naftowej, ktora pigtkowq sesje zakonczyta powyzej 100 USD za barytke,
podbija oczekiwania inflacyjne na $wiecie. W konsekwencji nie stabnie
presja wzrostowa na rentownosci obligacji. Rentownosci krajowych SPW
wzrosty w pigtek ponownie o 13-18pb, osiggajgc nowe tegoroczne
maksima, a 10-letnie Treasuries i Bundy zblizyty sie do waznych pozioméw
technicznych - odpowiednio 4,3% i 3%. Juz kolejny tydzien kierunek wycen
rynkowych pozostanie $cisle powigzany z ewolucjq sytuacji w Iranie.

W nadchodzgcym tygodniu w centrum uwagi pozostanie wojna na Bliskim
Wschodzie oraz jej konsekwencje gospodarcze.

Kalendarz bedzie zdominowany przez posiedzenia bankéw centralnych,
ktére w obliczu potencjalnego szoku inflacyjnego przyjmgq strategie ,wait-
and-see” i nie zmieniq poziomow stop. Jako pierwszy decyzje ogtosi Fed ($r.),
ktory nie zdecyduje sie na obnizke mimo korzystnych danych inflacyjnych
oraz ostabienia na rynku pracy. W czwartek decyzje podejmq SNB, Riskbank,
BoE, CNB, BoJ oraz EBC, przy czym to wiasnie EBC znajdzie sie w centrum
uwagi ze wzgledu na publikacje zaktualizowanych projekcji inflacji,
uwzgledniajqcych skutki wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Tydzien przyniesie solidng porcje danych krajowych. Dzi§ NBP opublikuje
inflacje bazowq za styczen i luty, ktéra w naszej ocenie mogta sie zblizy¢ do
celu inflacyjnego, a takze saldo rachunku obrotow biezgcych za styczen.
W czwartek poznamy dane ze sfery realnej za luty (produkcja przemystowa
i budowlana), ktore najpewniej pozostawaty pod wptywem silnych mrozow,
oraz z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw, gdzie prawdopodobne jest
dalsze  stopniowe ochtodzenie. W pigtek poznamy aktualizacje
dtugoterminowego ratingu Polski w walucie obcej przez Moody's (A2,
perspektywa negatywna) - nie spodziewamy sie zadnych zmian.
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Wartos¢ (%, pb)*

2026-03-13 A1D
Indeksy akcji:
WIG 120 444 -0,4
STOXX Europe 600 596 -0,5
S&P500 6 632 -0,6
Waluty:
EURPLN 4,27 0,0
USOPLN 3,74 0,9
CHFPLN 4,73 0,3
EURUSD 1,14 -0,8
Obligacje:
pPL2Y 4,54 18
PLSY 5,21 14
PL1OY 5,77 13
DE10Y 2,98 4
US10y 4,29 1
Surowce:
Ropa Brent 103 2,7
Ztoto 5018 -1,2

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

Po dwoch tygodniach wojny w Iranie rentownosci

SPW pozostajq pod silng presjg wzrostowq

——10-letnie SPW, rent., %

% r/r Prognoza 60 -
PKO BP %
Inflacja CPI 58 -
Inflacja bazowa
56 -
stopa NBP (%)
| 54
7 52
i :: w \M\’,/ 50 4
T T T T T T T T T 4’8
ut 18 lut 20 lut 22 lut 24 lut 26 sty 26

0: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.

lut 26 mar 26


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

Oziennik Ekonomiczny
16 marca 2026

(&

Bank Polski

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

2|

SWIAT: USA zapowiedziaty dalszq eskalacje dziatan wobec Iranu, deklarujgc
zwiekszenie liczby uderzen o 20%, podczas gdy lzrael kontynuowat naloty
na Teheran, a konflikt coraz szerzej obejmuje region poprzez incydenty
w Dubaju, Turcji, Iraku i Libanie. Rynek energii pozostaje gtownym kanatem
transmisji szoku na pozostatg cze$¢ globu, cho¢ presja cenowa zostata
czesciowo ztagodzona przez decyzje USA o czasowym poluzowaniu restrykcji
na rosyjskq rope. Spotkata sie ona z silnym sprzeciwem Europy, szczego6lnie
Ukrainy. Rownolegle narasta presja dyplomatyczna - ONZ apeluje o rozejm
miedzy lzraelem i Hezbollahem, a Francja i Wiochy prowadzq rozmowy
zlranem w celu zapewnienia bezpiecznego przeptywu statkéow przez
Cie$nine Ormuz oraz wznowienia transportu ropy i LNG z Zatoki Perskiej.
Administracja D.Trumpa ma z kolei w najblizszych dniach ogtosi¢
miedzynarodowq koalicje panstw, ktorych okrety bedq eskortowaé tankowce
przez CieSnine Ormuz, wcigz jednak trwajq dyskusje, czy te operacje zaczng sie
przed czy po zakonczeniu walk. Na razie jednak dominujq sygnaty dalszej
eskalaciji.

USA: PKB w 4q25 zwiekszyt sie o 0,7% q/q saar wobec 4,4% q/q saar
w 3925, a wynik byt wyraznie nizszy od wcze$niejszego szacunku
wskazujgcego wzrost o 1,4% q/q saar. Spowolnienie wzgledem poprzednich
kwartatow wynikato gtéwnie z wygasania wczesniejszych wahan w handlu
zagranicznym po podwyzkach cet oraz z efektow pazdziernikowego shutdownu
sektora publicznego. Konsumpcja prywatna obnizyta dynamike do 2,0% q/q
saar wobec 3,5% w 3925, natomiast inwestycje przyspieszyty do 1,6% q/q
saar wobec 0,9% w 3q25. Zaréwno eksport (-3,3%), jak i import (-1,1%)
spadaty. Nowcast PKB Atlanta Fed wskazuje na wzrost w 1926 o 2,7% q/q
saar, co sugeruje utrzymanie aktywno$ci w gospodarce na obnizonym
poziomie. Inflacja PCE w styczniu obnizyta sie do 2,8% r/r z 2,9% r/r
w grudniu, podczas gdy inflacja bazowa PCE wzrosta do 3,1% r/r z 3,0% r/r
i wykazata silniejszy impet m/m saar ($r. 3m), rosnqgc do 3,7% z 3,2%
w grudniu i 2,4% w listopadzie. W 4q25 inflacja PCE wyniosta 2,9% r/r wobec
2,8% w 3q25. tgcznie dane - wyzsza inflacja i nizszy wzrost PKB - tworzq
stagflacyjny obraz gospodarki.

EUR: Produkcja przemystowa w styczniu w strefie euro niespodziewanie
spadta 0 1,2% r/r po wzroscie o 2,2% r/r w grudniu. Najsilniej obnizyta sie
produkcja dobr konsumenckich trwatych (-3,5% r/r) oraz nietrwatych
(-6,4% r/r). Rosta natomiast produkcja dobr inwestycyjnych (1,1% r/r) oraz
energii (5,8% r/r), co moze odzwierciedla¢ stabilniejszy popyt sektora
przedsiebiorstw (prawdopodobnie gtéwnie sektora obronnego) oraz
zwiekszone zapotrzebowanie na energie. Produkcji w styczniu nie sprzyjaty
wysokie mrozy w niektorych czesciach kontynentu.

USA: Wuydatki gospodarstw domowych w styczniu utrzymaty wzrost
00,4% m/m (sa, 0,1% m/m realnie), taki sam jak w grudniu. Dochody
przyspieszyty do 0,4% m/m (0,1% m/m realnie) wobec 0,3% m/m wczesniej.
Coraz wiekszq cze$¢ wydatkow generujg gospodarstwa o wyzszych
dochodach, podczas gdy gospodarstwa o nizszych dochodach odczuwajq
silniejszq presje finansowq. Konsumenci zdecydowali sie by ,0dtozyc” czes¢ ze
zwiekszonych dochodoéw - stopa oszczednos$ci wzrosta najsilniej od roku, co
wskazuje na ostrozniejsze podejScie gospodarstw domowych do przysziej
sytuacji gospodarcze;j.

USA: Koniunktura konsumencka mierzona indeksem Uniwersytetu Michigan
w marcu spadta o 1,1 pkt. m/m do 55,5 pkt. Dynamika r/r indeksu pozostaje
ujemna nieprzerwanie od stycznia 2025, kiedy Prezydentem USA zostat
D.Trump. Ocena biezqcej sytuacji wzrosta o 1,2 pkt. m/m, do 57,8 pkt,
natomiast oczekiwania obnizyty sie o 2,5 pkt. m/m, do 54,1 pkt. Oczekiwania
inflacyjne dtugoterminowe spadty do 3,2% z 3,3%, a w perspektywie
jednorocznej utrzymaty sie na poziomie 3,4%. W ankiecie odnotowano jednak
wyrazny wzrost oczekiwan ws$rdd odpowiedzi udzielanych po 1 marca
(zbieranie proby trwato od 17 lutego do 9 marca), czyli po wybuchu wojny na
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Bliskim Wschodzie. Oznacza to, ze wptyw rozpoczecia wojny z Iranem zostanie
w petni odzwierciedlony dopiero w odczycie finalnym, do ktérego ankiety bedq
zbierane do 23 marca.

e USA: Liczba wakatow w sektorze pozarolniczym wg JOLTS w styczniu
wzrosta do 6,946 min wobec 6,550 min w grudniu i byta wyzsza od
oczekiwan. Relacja liczby nieobsadzonych miejsc pracy do liczby os6b
bezrobotnych (V/U ratio) zwiekszyta sie do 0,94 z 0,87, co sygnalizuje lekkie
odbicie popytu na prace. Styczniowy wzrost moze jednak okazac¢ sie chwilowy,
a kolejne miesigce mogq potwierdzi¢ wcze$niejszy trend spadkowy, spojny

Impet inflacji bazowej w Rumunii
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z 0golnym obrazem rynku pracy USA. ’
e ROM: Inflacja CPI w lutym wyniosta 9,3% r/r wobec 9,6% r/r w styczniu, °
zgodnie z naszq prognozq. Inflacja bazowa spowolnita do 8,2% r/r z 8,3% r/r, N
a jej impet (% m/m saar, $r. 6m) powrocit do poziomu sprzed ostatnich :
podwyzek stawek podatkowych. W kolejnych miesigcach mozna oczekiwaé 0|Ut1g ot 20 ot 22 ot 24 0t 26

wyhamowania procesu dezinflacji, w szczeg6lnosci wskutek rosngcych cen
surowcow, jednak w 3g26 roku silny efekt bazy przyczyni sie do spadku inflacji.

e ROM: Produkcja przemystowa w styczniu spadta o 3,8% r/r (wda), po
wzroscie o 1,7% r/r w grudniu, co potwierdza stabos$¢ sektora na poczgtku
roku. Spadek wynikat gtownie z pogorszenia sytuacji w przetworstwie
przemystowym, a poprawe  odnotowat  praktycznie tylko  sektor
motoryzacyjny. Dane sugerujg, ze grudniowe odbicie miato charakter Wptyw zmiany wag na CPI w styczniu
przej$ciowy. Przemyst pozostaje pod presjq wysokich kosztow produkeji oraz o3 |
utrzymujqcego sie stabego popytu, co ogranicza mozliwos$ci trwatej poprawy. o, | pe.r/r

e CHN: Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 6,3% r/r (ytd), po wzro$cie o1 |
0 5,2% r/r w styczniu i silniej od oczekiwan. Lepsze od prognoz byty tez dane oo |

o sprzedazy detalicznej, ktora zwiekszyta sie o 2,8% r/r wobec 0,9% r/r o1 |

w styczniu i konsensusu ksztattujgcego sie na poziomie 2,5% r/r. Najsilniej o2 |
zaskoczyty jednak inwestycje w aglomeracjach miejskich, ktére wzrosty o3 |

0 1,8% r/r po spadku o 3,8% r/r miesigc wczesniej. Chinska gospodarka 4 |
rozpoczeta nowy rok w dobrej kondycji, przy czym miesieczne dane za ten ;5 |
okres sq tradycyjnie zaburzone przez efekt obchodéow Nowego Roku o |
Ksiezycowego, ktore najpewniej podbity wydatki konsumentéw w lutym. 07
sty05 sty08 sty11 sty14 sty17 sty20 sty23 sty26

WYDARZENIA KRA]OWE: Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

e POL: Inflacja CPI w lutym wyniosta 2,1% r/r, tyle samo co w styczniu. Po
aktualizacji wag w koszyku inflacyjnym dane za styczen zrewidowano w doét
0 0,1pp. Ceny zywnosci wzrosty o0 0,3% m/m (2,4% r/r), a energii 0 0,8% m/m
(3,9% r/r). Inflacja bazowa wg naszych szacunkoéw wyniosta ok. 2,6% r/r w obu
miesigcach. Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie wywotat silny wzrost cen
paliw, co - zwtaszcza w sytuacji przedtuzajqgcego sie konfliktu - moze sprawic,
ze styczen i luty wyznaczyty inflacyjne minimum na ten rok, a w kolejnych
miesigcach inflacja moze rosng¢ w kierunku gornej granicy celu NBP. Na razie
zrewidowali$my $rednioroczng prognoze inflacji na ten rok do 2,8% z 2,2%
przed rozpoczeciem konfliktu. Wiecej w Makro Flashu: Inflacja w lutym
przyczaita sie przed skokiem.

e POL: Rzqd przyjgt uchwate dotyczqgcq programu Polska Zbrojna,
zakladajgcego finansowanie czesSci wydatkéw obronnych z pozyczki
z unijnego programu SAFE. Kredyt ma zostac¢ zaciggniety przez BGK na rzecz
Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, a do podpisania umowy upowazniono
Ministra Obrony oraz Ministra Finanséw i Gospodarki. Srodki majg wzmocni¢
potencjat obronny oraz wesprze¢ krajowy przemyst zbrojeniowy.

e POL: G.Mastowska (RPP) ocenita, ze decyzja o zaciesnieniu polityki
pienieznej wymagataby utrzymujgcego sie trendu wzrostowego cen w Polsce
i globalnie, a nie jednorazowego wzrostu trwajgcego 1-2 kwartaty.
Przedstawicielka RPP Wskazata jednocze$nie, ze wojna z Iranem zwieksza
niepewnos$¢ dotyczqceq inflacji, gtownie przez wzrost cen ropy i gazu, dlatego
RPP musi zachowa¢ ostrozno$¢. Jesli jednak wptyw konfliktu okaze sie
ograniczony i krotkotrwaty, mozliwa jest obnizka stop procentowych jeszcze
w tym roku.

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

= Wplyw zmiany wag na CPI w styczniu

3


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-inflacja-w-lutym-przyczaila-sie-przed-skokiem
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-inflacja-w-lutym-przyczaila-sie-przed-skokiem

Oziennik Ekonomiczny
16 marca 2026

(&

Bank Polski

KOMENTARZ RYNKOWY:

4]

Ztoty w minionym tygodniu nieznacznie ostabit si¢ wobec euro i wyrazniej
wobec dolara. Kurs EURPLN skonczyt pigtek w poblizu 4,2750, a USDPLN
wzrost do 3,74. Na rynkach bazowych kurs EURUSD spadt do 1,1440.
Czynniki globalne zwigzane z konfliktem w Zatoce Perskiej i generowane przez
nie trendy decydowaty w minionym tygodniu o zachowaniu gtownych par
z PLN. Generalnie otoczenie dla walut rynkéw wschodzqcych byto
niekorzystne, panowat umiarkowany tryb risk-off i umacniat sie dolar, ktéry
po wzroscie oczekiwan inflacyjnych oraz spadku notowan obligacji
skarbowych niemal catkowicie, obok gotowki, przejgt role bezpiecznej
przystani. Stabe byto takze euro, obcigzone ryzykiem spowolnienia wzrostu
gospodarczego i wzrostu inflacji w Europie, co znalazto odzwierciedlenie
w rewizjach prognoz np. PKB Niemiec przez banki niemieckie w skali ok. 0,5pp
na rok 2026. W obrebie trendow gtownych par ze ztotym nie zaszty istotne
zmiany, EURPLN pozostaje w $rodku lokalnej konsolidacji 4,23-4,3050,
a USDPLN zbliza sie do istotnej strefy oporu 3,7450-3,7650. Na rynkach
bazowych EURUSD testuje techniczne wsparcia w okolicy 1,14, a indeks
dolara (DXY) zbliza sie do kluczowej strefy oporu 100,50-101 pkt.

W tym tygodniu wojna z Iranem i jej wptyw na notowania ropy pozostang
gtownymi czynnikami ksztattujgcymi nastroje inwestoréw i trendy rynkowe.
Pozytywny wptyw na PLN mogq mie¢ dane makro z krajowej gospodarki
zaluty br., jesli okazqg sie wyraznie lepsze od oczekiwan. Zaktadajqc,
ze inwestorzy utrzymajq przekonanie o krotkoterminowym negatywnym
wptywie wojny w Zatoce Perskiej na inflacje i wzrost gospodarczy, uwazamy,
ze EURPLN w najblizszych dniach pozostanie w przedziale 4,23-4,3050,
blizej strefy 4,27-4,28. W przypadku USDPLN widzimy mozliwo$¢ testu
strefy 3,7450-3,7650, a ewentualne wyzsze poziomy oznaczatyby eskalacje
negatywnych czynnikbw, co na obecnym etapie nie jest naszym
scenariuszem bazowym.

W pigtek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 13-18pb. W segmencie
10-letnim rentowno$¢ SPW podniosta sie o ok. 13pb, do 5,77%, natomiast na
rynkach bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries oraz niemieckich
Bundow wzrosty o 1-4pb, odpowiednio w okolice 4,29% i 2,98%.

Caty miniony tydzien uptyngt pod znakiem wysokiej zmiennosci na rynku
stopy procentowej za sprawq wojny w Iranie, silnie oddziatujgcej na ceny
surowcow energetycznych. Pomimo zmian kierunku handlu w trakcie
tygodnia, odzwierciedlajgcych ewolucje narracji wokét przebiegu
i oczekiwanego czasu trwania konfliktu, wyraznie dominowata tendencja
do wzrostu rentownos$ci. Skala wzrostu na rynku polskim byta w ujeciu
tygodniowym wyraznie wieksza niz na rynkach bazowych. Silnie rosngce
w zwiqzku z konfliktem oczekiwania inflacyjne w horyzoncie 1-2 lat, ktére na
rynkach bazowych mozna byto obserwowa¢ bezposrednio na rynku swapow
inflacyjnych, znalazty odzwierciedlenie w rynkowej wycenie wyzszych $ciezek
stop referencyjnych bankow centralnych. W przypadku NBP, po obniice
stopy referencyjnej z 4,00% do 3,75% na poczgtku marca, wyceny rynkowe
na koniec zeszlego tygodnia sugerujq jej ponowny wzrost w horyzoncie
kolejnych miesiecy.

Odczyty, ktére w normalnych warunkach bytyby kluczowe dla
ksztattowania cen rynkowych, jak np. inflacja CPl i PCE w USA, miaty
w ostatnim tygodniu znikomy wptyw na handel. W biezgcym tygodniu rynek
bedzie wstuchiwat sie w ton retoryki zaplanowanych na ten czas decyzyjnych
posiedzen bankow centralnych (RBA, BoC, Fed, Bo), BoE, ECB). Ostatecznie
jednak kierunek wycen wciqz determinowany bedzie przede wszystkim
przez rozwoj sytuacji w Iranie. Po dwutygodniowym okresie adaptacji rynku
na kolejnych sesjach oczekujemy wyzszej stabilnosci, przy utrzymaniu
podwyzszonych poziomow rentownosci.

Waluty

430 | - 380
428 | 375
[} 370
426 |
L 3,65
424 |
L 3,60
422 | '
/‘/\f L 355

4,20 - J L
EURPLN USDPLN 3,50

418

T T T 345
gru 25 sty 26 lut 26 mar 26

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.

Rynek stopy procentowe;j
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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

Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 13 marca

ROM: Inflacja CPI (lut.) 08:00 % r/r 96 94 93 93
POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 %r/r 2,2 2,1 2,0 2,1
EUR: Produkcja przemystowa (sty.) 11:00 % r/r 2.2 13 -- -1,2
USA: Dochody Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 0,3 0,5 - 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 04 03 -- 04
USA: Deflator PCE (sty.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 - 2,8
USA: Inflacja bazowa PCE (sty.) 13:30 % r/r 30 31 - 30
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 %q/q saar 4.4 14 -- 0,7
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 56,6 56,3 - 55,5
USA: Raport JOLTS (sty.) 15:00 min 6,550 6,75 -- 6,946

Poniedziatek, 16 marca

POL: Inflacja bazowa (sty.) 14:00 %r/r 2,7 2,6 2,6 --
POL: Inflacja bazowa (lut.) 14:00 % r/r - 2,6 2,6 -
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (sty.) 14:00 mid EUR -1,698 -0,295 -0,269 --
POL: Eksport (sty.) 14:00 % r/r 9,7 -0,6 -3,4 =
POL: Import (sty.) 14:00 % r/r 10,1 0,7 -0,9 ==
USA: Produkcja przemystowa (lut.) 14:15 % m/m 0,7 0,1 == ==

Wtorek, 17 marca

GER: Indeks instytutu ZEW (mar.) 11:00 pkt. 58,3 38,8 = =

Sroda, 18 marca

POL: Koniunktura konsumencka (mar.) 10:00 pkt. -9,1 -9,4 -9,5 --
EUR: Inflacja HICP (lut, rew.) 11:00 % r/r 1,7 19 = ==
EUR: Inflacja bazowa (lut., rew.) 11:00 % r/r 2,2 2,4 -- --
USA: Inflacja PPI (lut.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 -- --
USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 ==

Czwartek, 19 marca

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 ==
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 =
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lut.) 10:00 % r/r 6,1 6,6 6,1 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lut.) 10:00 %r/r -0,8 -0,9 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (lut.) 10:00 % r/r -1,5 1,5 2,9 --
POL: Inflacja PPI (lut.) 10:00 %r/r -2,6 -2,4 -23 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lut.) 10:00 % r/r -12,8 -7,6 -9,1 --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 13:30 tys 213 215 == ==
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,0 2,0 2,0 -
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 ==
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 --
JPN: Posiedzenie BOJ == % 0,75 0,75 0,75 ==

Pigtek, 20 marca

POL: Rating kredytowy wg Moody's = = A2 == A2 =

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