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Czy to w koncu oczekiwana deeskalacja?

e Poniedziatkowa sesja przyniosta prawdziwy ,roller-coaster” na rynkach Biuro Analiz Makroekonomicznych
finansowych - od dalszego wzrostu awersji do ryzyka w godzinach Biuro Strategii Rynkowych
przedpotudniowych po wyrazng poprawe nastrojow inwestycyjnych po pkoresearch@pkobp.pl

doniesieniach o odtozeniu przez USA zapowiedzianych atakéw na iranskq

infrastrukture energetyczng. Decyzja ta ma zwigzek z prowadzonymi X@PKO_Reseorch

rozmowami, ktorych celem jest zakonczenie konfliktu. W reakcji ceny ropy centrumanaliz.pkobp.pl
Brent spadty o ponad 10%, dolar ostabit sie, a rentownosci obligacji
skarbowych na rynkach bazowych obnizyty sie. Poprawa globalnego Warto$é (%, pb)*

sentymentu wsparta rowniez krajowe aktywa - indeks WIG odrobit ponad 3% 2026-03-23 A1D
strat, ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, a rentownos$ci SPW spadty = o e obei.

Indeksy akgji:
0 3-29 pb. We wtorgk publiko}cje morcowgch PM.I zejdq prawdc.)podobni? na WIG 2 179932 05
dalszy plan, a uwaga inwestoréw pozostanie skupiona na rozwoju sytuacji na
L . . B " . STOXX Europe 600 571 0,6
Bliskim Wschodzie. Mimo sygnatow deeskalacji droga do wygaszenia S&P500 6 531 11
konfliktu moze by¢ dtuga i wyboista, a wynik rozméw pokojowych pozostaje Walute :
wysoce niepewny. W efekcie oczekujemy utrzymania podwyiszonej EUORELE:\'I 2 Y
zmienno$ci w obrebie krotkoterminowych trendéw bocznych na EURPLN ' '
. - . 2t USDPLN 3,66 -0,7
i USDPLN, przy jednoczesnym potencjale do dalszego spadku rentownosci
SPW. CHFPLN 4,66 -0,4
e Globalna uwaga nadal bedzie skupiona na doniesieniach z Bliskiego EUR,USD' L.16 04
. . . - g Obligacje:
Wschodu. W standardowym kalendarium najciekawsze mogq byc z kolei
wstepne raporty PMI z gtéwnych gospodarek za marzec, ktore wskazg na PL2Y 441 2
skale reakcji firm na szok energetyczny i niepewno$¢. W regionie decyzje PLSY 531 3
0 pozostawieniu stép bez zmian powinien podjq¢ wegierski MNB. PL1OY >:66 1
. . . ) S , DE10Y 3,02 -2
e Dzi§ w kraju daniem gtéwnym bedzie Biuletyn Statystyczny, w ktérym UST0Y 134 6
najpewniej potwierdzony zostanie sezonowy wzrost stopy bezrobocia s : :
wlutym do 6,1% z 6,0%. Poznamy tez szczegétowe dane o marcowej urowee:
koniunkturze gospodarczej - istotne m.in. z perspektywy oczekiwan ZR*O‘EO Brent :40006 '110239
olo -1,

inflacyjnych przedsiebiorstw.
Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: (zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

. rentownosci obligacji).
e SWIAT: Prezydent USA D.Trump zasugerowat mozliwo$¢ deeskalacji

w wojnie z Iranem, co wywotato gwattowng pozytywng reakcje rynkéw.

Prezydent poinformowat, ze jego administracja prowadzi konstruktywne

Odbicie sprzedazy detalicznej w lutym, cho¢ stabsze od  Sygnalizacja mozliwej deeskalacji konfliktu w Zatoce

prognoz, to efekt powrotu do wzrostow sprzedazy aut Perskiej wyraznie obnizyta ceny ropy naftowej
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Zrodto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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rozmowy z Iranem i uzgodnita ,gtéwne punkty porozumienia”. Wskazat tez, ze
.lran pragnie umowy, tak samo jak my” oraz zasugerowat, ze trwa dyskusja
nad 15 punktowym planem. Jednocze$nie przesungt o 5 dni wcze$niejsze
ultimatum w sprawie atakow na iranskq infrastrukture energetyczng
i zasugerowat mozliwo$¢ wspdlnego kontrolowania ciesniny Ormuz przez Iran
i USA. Wedtug D.Trumpa rozmowy z Iranem odbyty sie w nocy z niedzieli na
poniedziatek. Wedtug Axios w komunikacji miedzy USA a Iranem posredniczyty
m.in. Turcja, Egipt i Pakistan. Z kolei wedtug iranskiego MSZ negocjacje nie byty
prowadzone, alran otrzymat tylko amerykanskq prosbe o rozpoczecie
negocjacji za posrednictwem pewnych panstw. Jednocze$nie, mimo sugestii
o deeskalacji, stale trwaty ataki rakietowe USA i lzraela na Iran. Izraelskie
zrédta podaty, ze jeszcze w tym tygodniu moze doj$¢ do rozméw miedzy USA
a Iranem w stolicy Pakistanu, Islamabadzie.

USA: S.Miran (zarzqd Fed) podtrzymat dotychczasowq ocene, ze Fed
powinien kontynuowa¢ obnizki stop procentowych oraz ocenit, ze bank
centralny nie powinien dostosowywac¢ swojej polityki pienieznej w oparciu
o krotkoterminowe zaburzenia zwigzane z wojng USA i Izraela z Iranem. Jego
zdaniem wskazana jest cierpliwo$¢, aby oceni¢ czy wptyw wojny rzeczywiscie
utrzyma sie w ciggu najblizszego roku. S.Miran wyjawit, ze w kwartalnych
prognozach FOMC ograniczyt skale oczekiwanych przez siebie obnizek stop
Fedu z szesciu po 25pb (w grudniowej projekcji) do czterech po 25pb
(w ostatniej marcowej projekcji). M.Daly (San Francisco, bez prawa gtosu
w FOMC) ocenita, ze polityka Fed jest obecnie w ,dobrym miejscu”, ale
dalsza Sciezka stop pozostaje niepewna. Wskazata, ze brak jednego bazowego
scenariusza wynika z ryzyka przedtuzajqgcego sie konfliktu Iranie, ktory moze
jednoczesnie podbic inflacje i ostabi¢ rynek pracy. W efekcie ro$nie napiecie
miedzy celami Fed, co implikuje konieczno$¢ elastycznego podejscia.

EUR: B.Vujcic (EBC, Bank Chorwacji) wskazat, ze ryzyko stagflacji w strefie
euro ro$nie, cho¢ nadal nie jest to scenariusz bazowy. Taka sytuacja
gospodarcza ograniczataby pole manewru dla polityki pienieznej oraz
zwiekszata niepewnos$¢ co do dalszych decyzji. Ocenit, ze stopy procentowe
mogq zosta¢ podniesione w najblizszych miesigcach, jednak ostateczne
rozstrzygniecie bedzie uzaleznione od naptywajgcych danych.

EUR: Wskaznik koniunktury konsumenckiej w marcu spadt w strefie euro
034pp m/m, a w UE o 40pp m/m (wg wstepnych danych) do
odpowiednio -16,3 pkt. oraz -15,2 pkt. W obu przypadkach byty to najnizsze
poziomy od pazdziernika 2023. Spadek wynikat najprawdopodobniej z obaw
konsumentow przed eskalacjq konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz przed
wzrostem cen paliw.

EUR: Tracker ptac EBC wskazuje, ze dynamika negocjowanych ptac (po
wytqczeniu ptatnosci jednorazowych) powinna spowolni¢ w 2026 do 2,6%
(o 0,1pp nizej) wobec 3,9% w 2025. W ujeciu kwartalnym tracker wskazuje na
przyspieszanie tempa ptac w ciggu roku - z 1,9% r/r w 1926 do 2,1% r/r
W 2926, 2,5% r/rw 3926 2,6% r/r w 4q26. Przyspieszenie ma wynika¢ gtownie
z efektow statystycznych, a nie nasilania presji ptacowej. Jednakze wyzsze
wartosci w drugiej potowie roku mogg byc przez jastrzebich cztonkéw Rady
Prezesow odbierane jako argument za zaostrzeniem polityki pienieznej. Dane
ptacowe sq istotne dla EBC - ich znaczenie podkreslata ostatnio Ch.Lagarde.

EUR: Gtéwny ekonomista EBC P.Lane ocenit, e szybko ro$nie skala dyfuzji
Al ws$réd konsumentow i firm w strefie euro, co zwieksza wydatki na
inwestycje cyfrowe. Jednocze$nie skala zagregowanego wptywu Al na
produktywnos$¢, zatrudnienie i inflacje pozostaje niejasna. Al moze zwigkszac
produktywnos$¢, szczegdlnie jesli zwiekszytoby poziom innowacyjnosci
gospodarki i podniosto dtugoterminowq stope wzrostu potencjalnego. P.Lane
nie udzielit komentarza odnos$nie do biezqcej polityki pieniezne;j.

EUR: Komisja Europejska podata, ze umowa handlowa miedzy UE a Mercosur
bedzie tymczasowo stosowana od 1 maja 2026. Obowigzywac bedq tylko
zapisy porozumienia dotyczqce handlu i cet (jest to kompetencja nalezna KE,
a nie panstwom cztonkowskim), z kolei umowa w przypadku pozostatych

Wskaznik koniunktury konsumenckiej
w strefie euro
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Tracker ptac EBC, po wytgczeniu
ptatnosci jednorazowych, na podstawie
ptac negocjowanych
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kwestii (ochrona inwestycji i zaméwienia publiczne) bedzie obowigzywata
dopiero po ratyfikacji przez wszystkie panstwa cztonkowskie. W konsekwenc;ji
od 1 maja znaczqgco spadnq uznawane za zaporowe cta panstw Mercosuru na
europejskie towary przemystowe, m.in. samochody.

e CHN: Chinska Panstwowa Komisja Rozwoju i Reform ogtosita podniesienie cen
paliw, ograniczajgc jego skale o potowe wzgledem wycen rynkowych, by
ztagodzi¢ wptyw szoku cenowego na gospodarke.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta w ujeciu realnym o 5,0% r/r, co
oznacza przyspieszenie wzgledem 4,4% r/r odnotowanych w styczniu,
ktorego skala byta jednak mniejsza od oczekiwan (kons.: 5,9% r/r, PKOe: 6,1%
r/r). W ujeciu nominalnym sprzedaz zwiekszyta sie o 4,3% r/r, a deflator
sprzedazy detalicznej byt ujemny juz czwarty miesiqc z rzedu. Przyspieszenie
sprzedazy, w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, to zastuga powrotu do
wzrostow sprzedazy samochodow (odreagowanie po stabym  styczniu
zwigzanym ze zmianami w amortyzacji od 2026). Wiecej w Makro Flashu:
»Lekka odwilz w lutowych danych o sprzedazy”.

e POL: Podaz pienigdza M3 w lutym wzrosta o 10,6% r/r, istotnie silniej od
oczekiwan i wyniku ze stycznia (w obu przypadkach 10,0% r/r). Tegoroczne
dane sqg bardzo wahliwe, a ich poréwnywalno$¢ z ubiegtorocznymi jest
zaburzona przez zmiany metodyczne. Dynamika kredytow konsumpcyjnych
pobita kolejny rekord - wyniosta 8,6% r/r, najwiecej od 2019. Ozywienie
kontynuowane byto tez na rynku hipotecznym - kredyty ztotowe dla
gospodarstw domowych zwigkszyty sie o 8,4% r/r. Kredyt dla przedsiebiorstw
wzrost 0 9,7% r/r. Wiecej w Makro Flashu: ,Konflikt na Bliskim Wschodzie nie
powinien trwale wptyng¢ na kredyt”.

e POL: Inwestycje przedsigbiorstw (pow. 49 prac.) w 4q25 wzrosty 0 11,9% r/r
wobec 3,3% r/r w 3q25, co potwierdza przyspieszenie inwestycyjne w 2h25.
Najsilniejszy impuls jest widoczny w $rodkach transportu (+33,4% r/r vs
5,8% r/r kwartat wczesniej), co najpewniej odzwierciedla wyzsze wydatki na
tabor kolejowy oraz zmiany w przepisach amortyzacji od 2026. Coraz wiecej
sygnatdéw wskazuje na materializacje inwestycji z KPO.

e POL: Przychody przedsigbiorstw (pow. 49 prac.) w 4q25 wzrosty o 3% r/r,
a koszty 0 2,5% r/r, co pozytywnie odbito sie na wynikach finansowych. Wynik
netto wzrost o 24% r/r, a jego relacja do PKB nieznacznie wzrosta. Wiecej
w Makro Flashu: ,Dobra koncéwka roku w wynikach firm niefinansowych”.

e POL: Prezes NBP A.Glapinski w rozmowie z Wall Street Journal
poinformowat, Ze NBP nie zapowiada jakichkolwiek wigzgcych zobowigzan
dotyczqgcych przysztych decyz;ji i ktadzie nacisk na zalezno$¢ od biezgcych
danych. Mimo, ze konflikt na Bliskim Wschodzie stanowi wg A.Glapinskiego
krotkoterminowe ryzyko wzrostu cen, to inne czynniki - staby popyt,
spowolnienie ptac i zwiekszenie taniego importu - mogq utrzyma¢ inflacje na
poziomie zblizonym do celu. Prezes podkreslit, ze konflikt na Bliskim Wschodzie
moze ciqgzy¢ polskiej gospodarce kanatem zaufania, co moze podtrzymac
wysoki poziom oszczednosci gospodarstw domowych i hamowa¢ konsumpcje.

e POL: LKotecki (RPP) ocenit, ze Rada w kolejnych miesigcach pozostanie
w trybie wait nad see, a w marcu prawdopodobnie $cieta stopy po raz ostatni
wtym roku. JednoczeSnie zachowat ostrozno$¢ wobec ewentualnych
scenariuszy podwyzek stop.

e POL: Warto$¢ kredytow mieszkaniowych udzielonych w lutym wzrosta
067,4% r/r (+8,1% m/m) do 10,6 mld PLN. Liczba kredytow zwiekszyta sie
0 54,1% r/r (+8,5% m/m) do 23,4 tys., a $rednia kwota kredytu wyniosta 454,1
tys. PLN (+8,6% r/r). Okoto 80% akcji kredytowej dotyczy zakupu
nieruchomosci, a 20% refinansowania.

3
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Zr6dto: NBP, Parkiet, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Oynamika naktadéw inwestycyjnych firm
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KOMENTARZ RYNKOWY:

4

W poniedziatek ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, kursy EURPLN
i USDPLN oraz spadty odpowiednio w okolice 4,26 i 3,6650. Na bazowym
rynku FX dolar ostabit sie, a kurs EURUSD wzrdst w okolice 1,16.

Pierwsza potowa poniedziatkowej sesji uptyneta pod znakiem rosngcej
awersji do ryzyka po weekendowym ultimatum D. Trumpa wobec Iranu
i towarzyszqcych mu grozbach atakéw na infrastrukture energetyczng
w regionie. Na gietdach azjatyckich i europejskich parkietach dominowaty
wyrazne spadki, umacniat sie takze dolar, co cigzyto walutom EM, w tym
ztotemu. Nastroje wyraznie poprawita zapowiedz D. Trumpa odtozenia
ewentualnych atakéw o 5 dni w zwiqgzku z perspektywicznymi rozmowami
na temat zakonczenia konfliktu. W reakcji ceny ropy Brent spadty o ok.
11%, dolar ostabit sie¢ wobec koszyka gtéwnych walut a gtéwne
europejskie indeksy zakonczyty sesje wzrostami. Poprawa sentymentu
wsparta takze krajowe aktywa - indeks WIG odrobit ponad 3% straty
konczqc dzien na 0,5% plusie, a ztoty wyraznie umocnit si¢ do euro i dolara.
W tak zmiennym otoczeniu dane makro zeszty na dalszy plan, a stabszy od
oczekiwan lutowy odczyt sprzedazy detalicznej w Polsce nie wptyngt
zauwazalnie na notowania PLN.

We wtorek opublikowane zostanq wstepne odczyty indekséw PMI dla strefy
euro i USA za marzec, ktore powinny juz czeSciowo odzwierciedla¢
pogorszenie koniunktury zwiqzane z wybuchem konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Uwazamy jednak, ze inwestorzy mogq zignorowa¢ te dane,
koncentrujqc sie przede wszystkim na nowych doniesieniach z tego regionu
i ich wptywie na sentyment rynkowy. Mimo poniedziatkowych sygnatéw
deeskalacji wojna nadal trwa, cie$nina Ormuz pozostaje zamknieta, a
wynik rozméw pokojowych jest wysoce niepewny, co bedzie sprzyjaé¢
utrzymaniu podwyzszonej zmienno$ci na rynku FX. Zaktadamy wiec, ze w
najblizszych dniach kurs EURPLN bedzie poruszat sie w przedziale 4,24-
4,29, a USOPLN w zakresie 3,64-3,7450.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczqtek tygodnia przyniést wzrost
krzywej dochodowosci obligacji. Podobnie jak w ostatnich dniach, byta to
reakcja na sygnaty eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktére pojawity
sie w trakcie weekendu. Niespodziewanie w trakcie sesji nastroje poprawita
wypowied? prezydenta USA D. Trumpa, sugerujqca wstrzymanie na pie¢ dni
atakow na infrastrukture krytycznq Iranu. Dzieki tym uspokajajgcym stowom
krzywa dochodowos$ci powrdcita ponizej pozioméw z kofica pigtkowego
handlu. Warto wspomnie¢, ze w trakcie zaledwie jednej sesji — liczgc od
pozioméw minimalnych do maksymalnych — skala ruchu wyniosta 30-40
pb. Poniedziatkowa publikacja lokalnych danych makroekonomicznych miata
neutralny wptyw na notowania. Warto w tym kontekscie wspomnieé, ze
rynek na poczqgtku tygodnia wtasciwie w petni wycenit podwyzke stopy
referencyjnej NBP o 100pb do 4,75% w 2026, co nie ma zwigzku z publikacjq
biezqcych danych makroekonomicznych.

Kierunek zmian notowan obligacji skarbowych w najblizszych dniach bedzie
uzalezniony od rozwoju wydarzen na Bliskim Wschodzie. Sygnaty
podtrzymujgce scenariusz przynajmniej krotkoterminowej deeskalacji
bedq sprzyja¢ spadkowi rentownosci obligacji. Potencjat do takiego ruchu
jest bardzo duzy. We wtorek umiarkowany wptyw na notowania obligac;ji
w Europie moze mie¢ publikacja wstepnych indeksow PMI. Trudno jednak
zaktada¢, aby mogly one podkopa¢ wiare inwestorow w podwyzki stop
procentowych EBC w 2026. Ciekawym wydarzeniem na krajowym rynku
dlugu bedzie Srodowy przetarg regularny. Ministerstwo Finanséw
zdecydowato sie ograniczyé¢ oferte do 3-8 mld PLN wobec pierwotnie
planowanych 7-13 mld zt. Takiej decyzji (lub wprowadzenia aukcji zamiany)
mozna byto sie spodziewa¢ w zwigzku z bardzo wysokq zmiennoscig na
rynku.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

mar 26

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.



Oziennik Ekonomiczny ﬁ

24 marca 2026 Bank Polski
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Bank Polski

Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO B8P Odczyt

Pigtek, 20 marca

POL: Rating kredytowy wg Moody's -- -- A2 -- A2 A2
Poniedziatek, 23 marca

POL: Sprzedaz detaliczna (lut.) 9:30 %r/r 4,4 59 6,1 5,0
POL: Podaz pienigdza M3 (lut.) 14:00 %r/r 10,0 10,0 10,0 10,6
EUR: Koniunktura konsumencka (mar., wst.) 16:00 pkt. -12,2 -15,0 -- -16,3
Wtorek, 24 marca

GER: PMI w ustugach (mar., wst.) 9:30 pkt. 53,5 52,5 -- -
GER: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 9:30 pkt. 50,9 49,5 - --
POL: Stopa bezrobocia (lut.) 9:30 % 6,0 6,1 6,1 -
EUR: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 10:00 pkt. 50,8 49,6 -- --
EUR: PMI w ustugach (mar., wst.) 10:00 pkt. 51,9 51,1 -- -
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,25 6,25 6,25 -
USA: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 14:45 pkt. 51,6 51,3 -- -
Sroda, 25 marca

GER: Indeks Ifo (mar.) 10:00 pkt. 88,6 86,6 == ==
USA: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (4q) 13:30 mld USD -226,4 -207,0 = =
Czwartek, 26 marca

NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,0 4,0 4,0 =
EUR: Podaz pienigdza M3 (lut.) 10:00 % r/r 33 32 -- -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 13:30 tys. 205 210 = --
Pigtek, 27 marca

HUN: Saldo rachunku obrotow biezqcych (4q) 8:30 min EUR 932 -139 -- --
HUN: Stopa bezrobocia (lut.) 8:30 % 4,6 47 -- -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., rew.) 15:00 pkt. 56,6 54,0 = ==

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
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 i

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 Rozporzgdzenia 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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