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Bilans czynnikow ryzyka w gore

e W czwartek tryb risk-off widoczny gtéownie na rynkach akcji byt Biuro Analiz Makroekonomicznych
kontynuowany, jednak po raz pierwszy od kilku tygodni nie przetozyto sie Biuro Strategii Rynkowych
to na aprecjacje amerykanskiego dolara. Dodatkowo, po mocnych pkoresearch@pkobp.pl

wzrostach notowan ropy naftowej w pierwszych godzinach czwartkowego
handlu, pod koniec dnia jej cena wrécita w okolice srodowego zamkniecia.

X @PKO_Research

Pomimo wskazanych wyzej sygnatow mozliwego przesilenia stabo radzity centrumanaliz.pkobp.pl
sobie obligacje skarbowe, a ich rentownosci szty w gore, napedzane
wzrostem oczekiwan inflacyjnych oraz ostrzezeniami przed mozliwymi Warto$¢ (%, pb)*
podwyzkami stép ze strony niektorych bankéw centralnych. Ztoty finalnie 2026-03-19 A1D
z,okoﬁczg’r dzien n.1.ocniejszg, a kursg.EUR.l.)LN i USDPLN powrécity W.o.kolice “indeksy akeji:
srodkf)wgch pgrtn lokalnych konsolidacji. Czwartkpvye sygnaty mozllwego WIG 120 588 y
przesilenia widoczne na rynku ropy naftowej i na FX zweryfikuje
L e . . o . STOXX Europe 600 584 -2,4
w najblizszych dniach narracja przedstawicieli USA i Iranu oraz
- ) : S&P500 6 606 -03
zachowanie gtéwnych aktywéw. W przypadku EURUSD ewentualny
p A . . . Waluty:
powr6t ponad 1,1650 bytby kolejnym sygnatem dokonujgcych sie zmian
L EURPLN 4,27 -0,1
w obrebie jego trendu.
. . I . USOPLN 3,68 1,4
e Po intensywnym czwartku, obfitujgcym w publikacje danych oraz decyzje CHFPLN 167 07
bankéw centralnych, kofncéwka tygodnia zapowiada sie spokojniej. Na dzi$ FURUSD 1’16 ] 2
nie przewidziano zadnych istotnych odczytéw makroekonomicznych, co Obliaacie. ’ ’
sprawia, ze uwaga rynkdéw bedzie koncentrowaé sie na wydarzeniach 1acje:
zwigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie. PL2Y 452 m
. . . L . PLSY 5,22 7
e Z krajowych wydarzen istotna bedzie aktualizacja dtugoterminowego
. . - . , PL10Y 574 7
ratingu Polski w walucie obcej przez Moody’s (A2, perspektywa negatywna) DETOY 505 ]
- nie spodziewamy sie (na razie) zadnych zmian. Jedyng publikacjg danych US10Y 428 3
jest koniunktura gospodarcza w marcu, ktéra moze pokaza¢ pierwsze skutki s : :
wojny w Iranie na polskie przedsigbiorstwa. Lrowee:
Ropa Brent 109 1,2
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Ztoto 4648 -3,5

o SWIAT: Eskalacja konfliktu USA-Izrael-Iran doprowadzita do bezposrednich ~ Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

atakéw na infrastrukture energetyczng (wg doniesien w Katarze ok. 17% rentownosci obligacii).
mocy LNG zostato wytqczone na 3-5 lat), co istotnie ograniczyto Zegluge
w Ciesninie Ormuz i wywotato silny szok podazowy na rynkach surowcow.
Iran zapowiada dalsze ataki i brak powsciggliwosci. Izrael zadeklarowat

EBC zrewidowat prognoze inflacji w gére, a wzrostu PKB W czwartek rynki akcji kontynuowaty spadki, jednak

w dot na 2026 amerykanski dolar wyraznie ostabit si¢
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Zrodto: EBC, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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wstrzymanie kolejnych uderzen na infrastrukture energetyczng Iranu na
prosbe D.Trumpa, a B.Netanjahu ogtosit osiggniecie kluczowych celow
militarnych (ograniczenie zdolno$ci nuklearnych i rakietowych Iranu). W USA
Pentagon wystqgpit do Kongresu o dodatkowe 200 mld USD na finansowanie
dziatan wojennych z Iranem, co w przypadku zatwierdzenia bytoby
najwiekszym pakietem od czasu pandemii i sygnalizuje oczekiwanie
dtugotrwatego konfliktu. Jednocze$nie USA sygnalizujq ostrozno$¢ w eskalacji
militarnej (brak wysytania wojsk lgdowych). Od strony ekonomicznej USA
rozwazajq dziatania stabilizujgce rynek ropy - uwolnienie rezerw oraz mozliwe
ztagodzenie sankcji na iranskq rope.

EUR: Rada Prezes6w EBC pozostawita stopy procentowe bez zmian
(depozytowa 2,00%, refinansowa 2,15%), zgodnie z oczekiwaniami. Wojna
na Bliskim Wschodzie zwieksza niepewno$¢ i ryzyka wyzszej inflacji oraz
stabszego wzrostu. Nowe projekcje wskazujg na wyzszq inflacje (w 2026
wyniesie 2,6% r/r) i nizszy wzrost (w 2026 0,9% r/r), przy bilansie czynnikow
ryzyka w gore dla inflacji i w dét dla aktywnosci. W scenariuszu skrajnym
$rednia inflacja w 2027 moze siegnqg¢ 4,8% i osiggnq¢ szczyt w 1927 z inflacjq
6,3% r/r. Ch.Lagarde podkreslita zaleznos¢ od danych. Rynek wycenia do
2 podwyzek w 2026, my w scenariuszy bazowym zaktadamy stabilizacje,
z ryzykiem w gore. Po posiedzeniu pojawity sie anonimowe gtosy z EBC, ktore
sugerowaty mozliwo$¢ podwyzki stop juz na posiedzeniu w kwietniu (czyli
szybciej niz zaktadajg do$¢ agresywne wyceny rynkowe). Wiecej w Makro
Flashu: Nizszy wzrost i wyzsza inflacja w strefie euro.

CZE: CNB utrzymat stopy procentowe na poziomie 3,50%, zgodnie
z oczekiwaniami. Decyzja zarzqdu byta jednomysina. Inflacja obnizyta sie do
1,4% r/r w lutym, co stanowi najnizszy poziom od dekady, i wg projekcji
utrzyma sie ponizej 2% w 2026 oraz zblizy do celu w 2027, przy nadal
podwyzszonej inflacji bazowej. Bank podkresla konieczno$¢ utrzymania
relatywnie restrykcyjnej polityki monetarnej. CNB pozostaje w podejSciu
,wait-and-see”, uzalezniajgc kolejne decyzje od naptywajgcych danych.
Zaktadamy, ze w biezgcym roku CNB nie zmieni stop procentowych.

UK: BoE utrzymat bazowq stope procentowq na poziomie 3,75%, a decyzja
Rady byta jednomysina. W komunikacie po posiedzeniu wskazano, ze procesy
cenowe wykazywaty dotqd oznaki dezinflacji, jednak szok energetyczny
zwigzany z wojng na Bliskim Wschodzie podbije inflacje w krotkim terminie.
Inflacja CPI w styczniu wyniosta 3,0% r/r i wg prognoz Banku moze wzrosng¢
do 3-3,5% w najblizszych kwartatach. Wzrost ten wynika gtéwnie z wyzszych
cen energii oraz mozliwego przenoszenia kosztow na ceny konsumenckie.
Aktywno$¢ gospodarcza pozostaje staba, a rynek pracy nie wykazuje poprawy,
co sugeruje ujemng luke popytowq. Rada ocenia, ze bilans czynnikoéw ryzyka
dla inflacji przesunqt si¢ w gore. Sciezka stop pozostaje niepewna - dhuzszy
i silniejszy szok bedzie prowadzit do bardziej restrykcyjnej polityki,
krétkotrwaty pozwoli na powrét do dalszego tagodzenia.

EUR: Koszty pracy w strefie euro w 4925 wzrosty o 3,3% r/r, nieznacznie
spowalniajgc wzgledem dynamiki 3,4% r/r odnotowanej w 3q25. Wzrost
kosztow pracy pod koniec ubiegtego roku wspierat realne dochody,
a jednocze$nie nie generowat istotnej presji inflacyjne;j.

SWI: SNB utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie 0%,
zgodnie z oczekiwaniami. Inflacja w grudniu wyniosta zaledwie 0,1% r/r,
jednak prognozy wskazujg na szybszy wzrost cen w krotkim okresie w zwigzku
ze wzrostem cen energii oraz stabilizacje w $rednim terminie (0,5% r/r w 2026
i 2027 oraz 0,6% r/r w 2028). Oznacza to utrzymanie inflacji w przedziale
stabilno$ci cen oraz brak presji na zacie$nianie polityki pienieznej. SNB
oczekuje wzrostu PKB o 1% w 2026 oraz 1,5% w 2027, po wzroscie o 1,4%
w 2025. Bank sygnalizuje gotowo$¢ do interwencji FX w celu ograniczenia
nadmiernej aprecjacji CHF, co ma chroni¢ stabilnos$¢ cen.

SWE: Riksbank pozostawit stope bazowg na poziomie 1,75%
i zasygnalizowat jej stabilizacje w najblizszym okresie. Inflacja bazowa byta
ostatnio nizsza od oczekiwan, jednak konflikt na Bliskim Wschodzie podnosi
ceny energii, co bedzie oddziatywa¢ w kierunku wyzszej inflacji - wg prognoz
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Zrodto: EBC, Bloomberg, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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inflacja CPIF w 2026 wyniesie 1,5% r/r (wobec prognozy 0,9% r/r z grudnia).
Jednoczes$nie wzrost gospodarczy w kréotkim okresie bedzie stabszy w 2026
wyniesie 2,5% r/r (wobec prognozy 2,9% r/r z grudnia). W scenariuszu
bazowym wptyw wojny oceniany jest jako umiarkowany. W przypadku
silniejszego wzrostu inflacji mozliwe sq podwyzki stép mimo stabszej
koniunktury, natomiast przy gtebszym spowolnieniu PKB i nizszej pres;ji
cenowej - obnizki.

JPN: Stopa referencyjna BoJ pozostata utrzymana na poziomie 0,75%,
zgodnie z oczekiwaniami. Bank kontynuuje tagodng polityke przy niskich
realnych stopach, jednoczes$nie sygnalizujgc gotowos$¢ do dalszych podwyzek,
jesli zrealizuje sie scenariusz wzrostu inflacji. Gospodarka ro$nie umiarkowanie
i stabilnie, bez wyraznego impetu, czesciowo z powodu wyzszych cet USA.
Inflacja CPI w ostatnim okresie spadta ponizej 2% r/r, m.in. dzieki dziataniom
rzqdu ograniczajgcym ceny energii. W krotkim terminie inflacja moze utrzymacé
sie ponizej 2%, natomiast w dalszej czesci roku presja inflacyjna powinna
ponownie rosng¢ wraz ze wzrostem cen energii. Podtrzymujemy naszq
prognoze, ze w tym roku BoJ podniesie stope bazowg o 25pb, a moment tej
podwyzki bedzie zalezny od przetozenia wyiszych cen surowcéow na inflacje.
USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu
wyniosta 205 tys. (kons.: 215 tys.), lekko ponizej wartosci z poprzednich
miesiecy. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku lekko
wzrosta (w tygodniu, ktory skonczyt sie 7 marca). Wolniejszy naptyw nowych
bezrobotnych daje sygnat, ze sytuacja na rynku pracy raczej sie nie pogarsza.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w lutym wzrosto
0 6,1% r/r, w tempie zblizonym do poprzedniego miesigca. Dynamika ptac
stopniowo sie normalizuje, m.in. w zwigzku z nizszym wzrostem ptacy
minimalnej. Zatrudnienie obnizyto si¢ o 0,8% r/r, identycznie jak w styczniu,
utrzymujqc trend spadkowy (kolejne -3 tys. etatow m/m). Odzwierciedla to
ograniczonq podaz pracy oraz stabszy popyt na pracownikow. Realne
wynagrodzenia rosng na poczqtku 2026 w solidnym tempie (ok. 4% r/r), co
wspiera konsumpcje. Oczekiwany wzrost inflacji wptynie negatywnie na site
nabywczq dochodéw, ale nie powinien wygenerowaé presji na wzrost ptac.
Wiecej w Makro Flashu: Olimpijski spokoj na rynku pracy w lutym.

POL: Produkcja przemystowa w lutym wzrosta o 1,5% r/r po spadku
0 1,5%r/r w styczniu. Wynik byt zgodny z oczekiwaniami. Wzrost miat
charakter niejednorodny - produkcja zwiekszyta sie w 17 z 34 dziatow (54,8%
og6tu produkcji). Dobrze wypadajq branze produkujqgce dobra inwestycyjne
(+3,9% r/r), co sugeruje przygotowania do oczekiwanego ozywienia inwestycji.
Stabsze wyniki odnotowaty branze eksportowe oraz wytwarzajgce dobra
posrednie. Produkcja budowlano-montazowa w lutym pogtebita spadek do
13,7% r/r z 12,9% r/r w styczniu. Spadki byty szerokie - najsilniejsze we
wznoszeniu  budynkow (-16,7% r/r), ale negatywna dynamika byta
obserwowana takze w robotach specjalistycznych i inzynierii lgdowej. Stabe
otwarcie roku w przemy$le i budownictwie oceniamy gtéwnie jako efekt
czynnikéw jednorazowych, przede wszystkim silnych mrozéw, a nie
pogorszenia fundamentow gospodarczych. Wiecej w Makro Flashu: Produkcija
nadal zamrozona.

POL: Deflacja PPI w lutym wyniosta 2,3% r/r wzgledem 2,7% r/r w styczniu,
nadal ograniczajqc presje kosztowq w przetworstwie. W zwigzku ze wzrostem
globalnych cen surowcow, oczekiwany jest powro6t dodatniej dynamiki PPI od
marca, co moze stopniowo odbudowywac presje inflacyjng w kolejnych
kwartatach.

POL: Kontrolerzy NIK zbadajq dziatalno$¢ NBP, w tym wydatkowanie
budzetu oraz koszty uméw zewnetrznych. Bedzie to pierwsza tak szeroka
kontrola, skoncentrowana na gospodarce finansowej i efektywnosci
wydatkow, a nie tylko zgodnosci z przepisami.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Ztoty podczas czwartkowych notowan finalnie umocnit sie do euro i dolara.
Kurs EURPLN spadt do 4,27, a USDPLN znizkowat do 3,6850. Na rynkach
bazowych EURUSD wzrést do 1,1580.

W czwartek rano konflikt w Zatoce Perskiej ponownie sie zaostrzyt. Podobnie
jak w $rode ataki objety kluczowq infrastrukture energetyczng, a iranskie
drony i rakiety uszkodzity instalacje m.in. w Katarze i Arabii Saudyjskie;j.
Wywotato to globalny wzrost awersji do ryzyka, widoczny gtéwnie na rynku
akcji, ktéremu towarzyszyty zwyzki cen ropy i gazu. Nastroje te nie przeniosty
sie jednak na FX, gdzie - co zastanawiajgce - globalnie ostabiaty sie dolar
i frank szwajcarski, czyli waluty uznawane za bezpieczne przystanie. By¢ moze
wptyw na te reakcje miaty czwartkowe wypowiedzi sekretarza skarbu USA,
Scotta Bessenta, o mozliwym zniesieniu sankcji na iranskq rope znajdujgcq
sie juz na morzu. Poza ztagodzeniem presji na rynek surowcowy (Brent cofngt
sie z ok. 119 USD/bbl do ok. 107 USD/bbl) mogto to zosta¢ odebrane jako
sygnat mozliwej deeskalacji konfliktu. W godzinach wieczornych deprecjacja
dolara przybrata na sile, na skutek czego jego indeks spadt ponizej lokalnego
wsparcia na 99,3 pkt, EURUSD wybit sie ponad 1,1560, a kursy EURPLN i
USDPLN wrocity w okolice $rodkowych partii budujgcych sie od poczgtku
marca konsolidacji.

Czwartkowa dywergencja w zachowaniu dolara wzgledem rynku akcji
moze byc¢ pierwszym sygnatem przesilenia, jednak teze takq w
perspektywie najblizszych dni zweryfikuje narracja przedstawicieli USA i
Iranu oraz zachowanie gtéwnych aktywéw. Na FX ewentualny powrét
kursu EURUSD ponad 1,1650 bytby dla nas kolejnym sygnatem
dokonujgcych sie zmian w obrebie jego trendu. To z kolei mogtoby
otworzyc¢ droge do aprecjacji ztotego i w konsekwencji przesuwa¢ kursy
EURPLN i USDPLN odpowiednio w kierunku 4,24-4,25 oraz 3,65.

W czwartek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 7-11 pb. W segmencie
10- letnim rentowno$¢ podniosta sie o 7pb do 5,74%, natomiast na rynkach
bazowych rentownos$ci amerykanskich Treasuries oraz niemieckich Bundow
wzrosty w zakresie 1-3 pb, odpowiednio do 4,28% i 2,95%.

Krajowy rynek SPW wsparty w czwartek dane makroekonomiczne, ktore
wskazaty na nizszq od oczekiwan dynamike ptac w sektorze przedsiebiorstw.
Nadrzednym czynnikiem determinujgcym wyceny - zaréwno w kraju, jak i na
rynkach bazowych - pozostaje jednak sytuacja w Iranie. Po $rodowej
eskalacji konfliktu ceny ropy Brent w czwartek w trakcie ses;ji zblizyty sie do
poziomu 120 USD za barytke, co stanowi gorne ograniczenie wahan surowca
od poczqtku konfliktu. W konsekwencji wzrosty krotkoterminowe oczekiwania
inflacyjne, ktére dla EUR i USD osiggnety na rynku swapoéw inflacyjnych
nowe lokalne maksima - odpowiednio w okolicach 3,80% i 3,30%. Przetozyto
sie to na utrzymanie presji wzrostowej na rentownosci, szczeg6lnie na
krotkim koncu krzywych bazowych. Wyraznie wyrédzniaty sie 2-letnie
obligacje brytyjskie, ktorych rentownosci wzrosty o blisko 30pb po tym, jak
Bank Anglii - pozostawiajgc stope referencyjng bez zmian - zasygnalizowat
gotowo$¢ do jej podwyzek w przypadku utrzymywania sie pres;ji inflacyjnej
zwigzanej z konfliktem na Bliskim Wschodzie. Umiarkowany ton prezes Ch.
Lagarde, podkreslajgcy niepewnos$¢ prognostyczng w warunkach napie¢
geopolitycznych, przetozyt sie na stonowanq reakcje rynkowq w strefie euro.
Podobnie ograniczony wptyw na rynek miata decyzja SNB, ktory utrzymat
stopy bez zmian, jednocze$nie podtrzymujgc gotowos$¢ do interwencji
walutowych w celu ograniczenia aprecjacji franka.

Rowniez w pigtek kierunek wycen rynkowych bedzie w duzej mierze
odzwierciedleniem rozwoju sytuacji w Zatoce Perskiej. Na obecnym etapie
nie wida¢ wyraznej $ciezki deeskalacji w krotkim horyzoncie.

Waluty

4,30 +

424

422 /\,W/
420 N

EURPLN

USDPLN

418

gru 25 sty 26 lut 26

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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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.

Rynek stopy procentowej
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji*

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

mar 26

*w trakcie rewizji

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

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 13 marca

ROM: Inflacja CPI (lut.) 08:00 % r/r 96 9.4 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 0,4 0,3 -- 0,4
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 - 3,0
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 2,7
POL: Inflacja bazowa (lut.) 14:00 %r/r -- 2,6 2,6 2,5
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (sty.) 14:00 mld EUR -1,698 -0,295 -0,269 1,153
POL: Eksport (sty.) 14:00 % r/r 9,7 -0,6 -3,4 -1,8
POL: Import (sty.) 14:00 % r/r 10,1 0,7 -0,9 -6,1
USA: Produkcja przemystowa (lut.) 14:15 % m/m 0,7 0,1 -- 0,2

Wtorek, 17 marca

GER: Indeks instytutu ZEW (mar.) 11:00 pkt. 58,3 38,8 - -0,5

Sroda, 18 marca

POL: Koniunktura konsumencka (mar.) 9:30 pkt. -9,1 -9,4 -9,5 -12,2
EUR: Inflacja HICP (lut., rew.) 11:00 % r/r 1,7 1,9 -- 19
EUR: Inflacja bazowa (lut., rew.) 11:00 % r/r 2,2 2,4 -- 2,4
USA: Inflacja PPI (lut.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 -- 34
USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 3,50-3,75 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 0,00
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 1,75
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lut.) 9:30 % r/r 6,1 6,6 6,1 6,1

POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lut.) 9:30 % r/r -0,8 -0,9 -0,8 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (lut.) 9:30 % r/r 1,5 15 2,9 1,5

POL: Inflacja PPI (lut.) 9:30 % r/r -2,6 -2,4 223 223
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lut.) 9:30 % r/r -12,8 7.6 9,1 13,7
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 3,75
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 13:30 tys 213 215 -- 205
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 2,00
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 2,15
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 3,50
JPN: Posiedzenie BOJ -- % 0,75 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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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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