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Europejski PMI w drodze na orbite
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wptywu wysokich cen surowcéw energetycznych na globalny wzrost X @PKO_Research
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a w Polsce kontrakty FRA wyceniaty podwyzke stop NBP o ok. 75pb w 2026
roku. Podczas péinych godzin wieczornych media podaty, ze USA
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o SWIAT: Iran poinformowat we wtorek panstwa cztonkowskie Miedzynarodowe;j
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Jednocze$nie wtadze poinformowaty, ze jednostki powigzane ze Stanami
Zjednoczonymi i Izraelem, a takze ,inni uczestnicy agresji nie kwalifikujg sie do
przeptywu”. Liczne doniesienia potwierdzajq, ze Iran oferuje przeprawe przez
swoje wody terytorialne w cie$ninie w zamian za kwote siegajgcq nawet
2 min USD. Jednocze$nie USA miaty przekaza¢ Iranowi za posrednictwem
Pakistanu 15-punktowy plan zakonczenia wojny, ktory dotyczy m.in. iranskiego
programu pociskow balistycznych i programu nuklearnego oraz szlakow
morskich

EUR: Wedtug wstepnych danych wskaznik PMI w przetwdrstwie w marcu
wzrost do 51,4 pkt. z 50,8 pkt. w lutym jednocze$nie istotnie przewyiszajqc
rynkowe oczekiwania, ktore zaktadaty spadek indeksu (kons.: 49,6 pkt.). Tym
samym wskaznik znalazt sie na poziomie najwyzszym od niemal 4 lat.
Jednocze$nie wskaznik w ustugach obnizyt sie do 50,1 pkt. z 51,9 pkt. miesigc
wczesniej, a odczyt uplasowat sie ponizej rynkowych oczekiwan (kons.:
51,1 pkt.). Konflikt na Bliskim Wschodzie oddziatywat na przemystowy PMI
dwoma kanatami - z jednej strony przyczynit sie do rosnqcej presji kosztowej,
z drugiej do wydtuzenia czasu dostaw. Ten drugi czynnik w sposéb sztuczny
podbit PMI w marcu - konstrukcja indeksu traktuje wydtuzenie czasu dostaw
jako sygnat silnego popytu, nawet jesli wynika z czynnikéw podazowych.
W ujeciu geograficznym motorem napedowym strefy euro okazaty sie Niemcy,
gdzie produkcja kontynuowata trend wzrostowy, natomiast ponownie obnizyta
sie we Francji. W pozostatych panstwach obserwowano niewielki wzrost
produkgji, najstabszy od ponad 2 lat. Za stabszym wzrostem produkcji stat
spadek nowych zamowien (po raz pierwszy od 8 miesiecy), w tym ponowny
spadek zamowien eksportowych. Ceny czynnikéw produkcji w marcu rosty
najszybciej od lutego 2023, zaréwno w przetworstwie, jak i w ustugach.
W odpowiedzi firmy podniosty ceny finalne, cho¢ skala ich wzrostu byta nizsza
niz wzrostu kosztéw. Zatrudnienie ponownie zmniejszyto sie w umiarkowanej
skali, cho¢ redukcja etatow byta najwyzsza w tym roku. Nastroje
przedsiebiorstw co do przysztosci istotnie sie pogorszyty i byty najstabsze
niemal od roku. Sama skala miesiecznego pogorszenia oczekiwan byta
najwieksza od rozpoczecia petnoskalowej inwazji Rosji na Ukraine.

GER: Wedtug wstepnych danych wskaznik PMI w przetwérstwie w marcu
wzrost do 51,7 pkt. z 50,9 pkt. w lutym. Wzorem strefy euro dane przebity
rynkowe oczekiwania zaktadajqce spadek wskaznika (kons.: 49,6 pkt.), a poziom
indeksu okazat sie najwyzszy od niemal 4 lat. W Niemczech rowniez nastgpito
pogorszenie koniunktury w ustugach, a wskaznik w tym sektorze obnizyt sie do
51,2 pkt. z 53,5 pkt. miesigc wczes$niej. Oczekiwania przedsiebiorstw co do
wzrostu na rok do przodu obnizyty sie do poziomu najnizszego od 11 miesiecy,
przede wszystkim za sprawg obaw o wojne na Bliskim Wschodzie oraz o ceny
surowcow i tancuchy dostaw.

USA: Wedtug wstepnych danych wskaznik PMI w przetwérstwie w marcu
wzrost do 52,4 pkt. z 51,6 pkt. w styczniu przy oczekiwaniach na nieznaczny
spadek (kons.: 51,3 pkt.). Jednocze$nie wskaznik PMI w ustugach obnizyt sie do
51,1 pkt. z 51,7 pkt. miesigc wczes$niej ukazujgc rozdzwiek miedzy dwoma
sektorami. Aktywno$¢ w ustugach byta najstabsza od 11 miesiecy przy
mniejszym wzro$cie nowych zlecen i spadku sprzedazy eksportowej.
W przetworstwie nowe zamowienia rosty w tempie najszybszym od 5 miesiecy,
a zamoéwienia eksportowe ustabilizowaty sie po 8 miesigcach spadkow.
W zwigzku z atakiem USA i Izraela na Iran skokowo wzrosty koszty ponoszone
przez przedsiebiorstwa, co przetozyto sie na najwyzszy wzrost cen wyrobow
gotowych od ponad 3,5 roku. Spodziewamy sie, ze wkrotce przetozy sie to na
wzrost inflacji CPl w USA. Zatrudnienie obnizyto sie po raz pierwszy od ponad
roku. Oczekiwania przedsiebiorstw co do wzrostu w przeciggu roku obnizyty sie
tylko nieznacznie, odzwierciedlajgc optymizm zwigzany z relatywng
odpornosciq amerykanskiej gospodarki.

HUN: Bank Wegier utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope bazowq na poziomie 6,25%, a decyzja byta zgodna z naszymi
i rynkowymi oczekiwaniami. W komunikacie odnotowano skok cen ropy i gazu
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w odpowiedzi na atak USA i Izraela na Iran, co istotnie zwiekszyto ryzyko
wzrostu inflacji globalnie. Ozywienie gospodarcze bedzie wolniejsze niz
wczesniej oczekiwano w zwigzku z konfliktem na Bliskim Wschodzie. Inflacja
wzro$nie juz w marcu, cho¢ tymczasowo wptyw cen surowcow na ceny paliw
dla konsumentow bedzie ograniczany przez limity cen. MNB przewiduje, ze od
3q26 inflacja znajdzie sie powyzej przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu
(3% + 1pp) i wroci do celu dopiero w 2h27. Bank prognozuje, ze wzrost PKB
wyniesie 1,7% w 2026, 3,0% w 2027 oraz 2,9% w 2028, za$ $rednioroczna
inflacja osiggnie 3,8% w 2026 oraz 3,7% w 2027 i 3,0% w 2028. W ocenie wiadz
monetarnych ryzyka dla inflacji sq przechylone w gére, za$ dla wzrostu PKB
w dot. Wobec podwyzszonej niepewnosci MNB sygnalizuje potrzebe
prowadzenia polityki pienieznej zorientowanej na stabilno$¢. Bank bedzie dgzyt
do utrzymania dodatnich realnych stop procentowych. W tych okoliczno$ciach
zaktadamy, ze do konca roku Bank Wegier nie obnizy stop.

EUR: Prezes Banku Chorwacji B.Vujci¢ powiedziat, ze EBC musi by¢ czujny
mierzqgc sie z ryzykiem stagflacji, a jesli podwyzki stép procentowych bedq
teraz oddalamy sie od scenariusza bazowego marcowej projekcji EBC
w kierunku bardziej niekorzystnych scenariuszy. Dodat, ze cztonkowie Rady
Prezesow EBC wkrotce bedqg wiedzie¢, czy muszq reagowac na szok zwigzany
z wojng w Zatoce Perskiej. M.Kazaks (Prezes Banku totwy) powiedziat, ze dwie
podwyzki stop w tym roku sq mozliwe, ale na ten moment nie wiadomo czy
dostosowanie juz w kwietniu jest potrzebne, cho¢ sytuacja moze sie pogorszyc.
Dodat, ze podwyzki bedq potrzebne, jesli wyzsza inflacja rozprzestrzeni sie z cen
energii na pozostate kategorie. M.Kocher (Prezes Banku Austrii) rowniez
podkreslit, ze EBC musi uwaza¢ na efekty drugiej rundy. O.Sleijpen (Prezes
Banku Holandii) takze zwracat uwage na konieczno$¢ uwaznego obserwowania
efektow drugiej rundy oraz stwierdzit, ze szansa na ich wystgpienie jest wyzsza
nizw 2022. Dodat, ze z pewnosciq istnieje ryzyko stagflacji w strefie euro. Takze
F.Villeroy de Galhau (Prezes Banku Francji) powiedzial, ze zadaniem EBC jest
unikniecie silnego przenoszenia wyzszych kosztow energii na inne ceny. Na
podstawie wypowiedzi przedstawicieli EBC zaktadamy, ze Bank zdecyduje sie
podnies¢ stopy procentowe w tym roku, cho¢ ile razy i kiedy pozostaje jeszcze
kwestig otwartq i zaleznq od rozwoju wojny USA i Izraela z Iranem.

UE/AUS: Unia Europejska i Australia zakoficzyty negocjacje umowy o wolnym
handlu oraz zawarty partnerstwo w dziedzinie bezpieczefistwa. Porozumienie
handlowe ma utatwi¢ dostep UE do surowcéw krytycznych potrzebnych do
transformacji energetycznej. Wedtug Komisji Europejskiej zawarte wstepnie
porozumienie handlowe doprowadzi do zniesienia 99% cet na eksport UE do
Australii, co ma przynie$¢ oszczednosci na poziomie blisko 1 mld EUR rocznie.
Umowa handlowa ma tez otworzy¢ australijski rynek na ustugi, zwtaszcza
finansowe i telekomunikacyjne z UE. Negocjacje trwaty od 2018 i zakonczyty
sie  wstepnym  porozumieniem. Ostateczne porozumienie  zostanie
przygotowane przez KE i bedzie musiato zosta¢ zatwierdzone przez Parlament
Europejski oraz panstwa cztonkowskie.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym wzrosta do 6,1% z 6,0%
w styczniu, zgodnie z wcze$niejszym szacunkiem Ministerstwa Rodziny, Pracy
i Polityki Spotecznej. Liczba osob bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach
pracy wyniosta w lutym 954,9 tys. wobec 934,1 tys. w styczniu i byta o ponad
100 tys. wyzsza niz rok temu. Liczba bezrobotnych absolwentow wzrosta do
42,7 tys. i byta najwyzsza od listopada 2017. Dane o bezrobociu znajdujq sie
pod wptywem wprowadzonej w potowie ubiegtego roku reformy urzedow
pracy, ktéra podbita liczbe bezrobotnych.

POL: Nowe zamoéwienia w przemysle w lutym wzrosty o 3,2% r/r wobec wzrostu
0 0,6% r/r w styczniu. W ujeciu miesiecznym zamowienia spadty o 2,8% po
wzroécie o 10,0% m/m miesigc wczes$niej. Jednoczesnie nowe zamowienia
eksportowe w lutym spadty o 3,0% r/r po wzroécie 0 0,3% r/r w styczniu.

Stopa bezrobocia w Polsce
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POL: W szczeg6towych wynikach badania koniunktury GUS widzimy niewielkie
nasilenie oczekiwan cenowych firm. Wskaznik w przetworstwie wzrost
w marcu do 12,3 pkt. z 8,9 pkt. i byt najwyzszy od stycznia 2025. Jest to przede
wszystkim efekt drastycznego odwrocenia oczekiwan w petrochemii (+22,3 pkt.
vs - 10,8 pkt.), jednak oczekiwania wzrosty tez w niektorych innych branzach
(m.in. produkcji gumy, metali, wyrobow niemetalicznych). W tym samym czasie
oczekiwania cenowe w handlu wzrosty tylko minimalne (do 15,3 pkt.
z 14,0 pkt.). Dane pokazujq (jak na razie) ograniczony zakres rozlewania sie
impulsu kosztowego w gospodarce, jednak proces ten moze nasili¢ sie
w kolejnych miesigcach.

POL: Minister finanséw A.Domanski poinformowat, ze rzqd nie prowadzi prac
nad wprowadzeniem podatku od nadmiarowych zyskow (tzw. windfall tax)
w zwiqzku z rosngcymi cenami paliw. Minister powiedziat rowniez, ze w zwigzku
z wojng na Bliskim Wschodzie mozna oczekiwa¢ wyzszej inflacji i nizszego
wzrostu PKB, cho¢ trudno powiedzie¢ jok duzy bedzie to wptyw. Minister
zapytany o mozliwe zmiany w podatku VAT i akcyzie powiedziat, ze najbardziej
prawdopodobna jest czasowa obnizka stawki VAT, cho¢ decyzja jeszcze nie
zapadta, a priorytetem jest niedopuszczenie do braku paliwa na stacjach.
Rzecznik rzqdu A.Szlapka poinformowat, ze na posiedzeniu Rady Ministrow
omawiane byty scenariusze zwigzane z cenami paliw w Polsce, a ewentualne
decyzje w tej sprawie bedq podejmowane w najblizszych dniach, w zaleznosci
od przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie.

POL: Cztonkini RPP ).Tyrowicz powiedziata, ze stopa referencyjna NBP powinna
obecnie wynosi¢ 4,75% (po obnizce w marcu wynosi 3,75%). Dodata, ze
sytuacja jest bardzo niepewna i nie jest to moment na dostosowywanie polityki
pienieznej. |.Tyrowicz powiedziata rowniez, ze procesy cenowe nie byty w Polsce
ustabilizowane przed wybuchem nowego epizodu niepewnosci, za$ inflacja
w ustugach byta caty czas bardzo wysoka, co w jej ocenie wymuszato bardziej
restrykcyjng polityke pieniezng (niz faktycznie prowadzona). Cztonkini RPP
w lutym wnioskowata o podwyzke stop o 75pb (do poziomu 4,75%), choé
twierdzi, ze w ten sposob komunikuje pozgdany poziom stop procentowych (na
wzor amerykanskiego wykresu kropkowego FOMC), a wnioski nie
odzwierciedlajq tego o ile rzeczywiscie na danym posiedzeniu nalezatoby
podnies¢ stopy procentowe.

POL: Rzqd planuje w 3q26 przyjg¢ projekt dotyczqcy wprowadzenia 3%
podatku cyfrowego. Podatnikiem podatku bedzie podmiot lub grupa, ktorych:
tgczna kwota przychodow w skali Swiatowej przekracza 1 mld EUR oraz tgczna
kwota podlegajgcych opodatkowaniu przychodéw uzyskanych przez podmiot
lub grupe w kraju przekracza 25 min PLN - bez wzgledu na ich rezydencje
podatkowq lub siedzibe. Podstawq opodatkowania bedzie przychdd podatnika
z okreslonych ustug $wiadczonych w Polsce. Stawka opodatkowania bedzie
wynosi¢ 3%. Podatek bedzie pomniejszony o kwote podatku CIT.

POL: Polskie Stronnictwo Ludowe ztozyto w Sejmie projekt ustawy o Polskim
Funduszu Inwestycji Obronnych, korygujqcy projekt prezydencki w tej sprawie,
w ramach ktérego zysk z NBP ma zasila¢ Fundusz. Wedtug propozycji PSL, 90%
zysku NBP z danego roku ma zasila¢ Fundusz. Obecnie 95% zysku NBP
z danego roku zasila budzet panstwa, a 5% przekazywanych jest na fundusz
rezerwowy w NBP, tworzony z odpiséw z zysku NBP. Projekt ustawy ztozony
przez PSL jest projektem poselskim, nie rzgdowym, a PSL liczy na poparcie dla
projektu ze strony ugrupowan koalicji rzgdowe;j.
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50 4

40 1

30

-10 4

Przetworstwo
pkt.

Handel

mar 11 mar 14 mar 17 mar 20 mar 23 mar 26
Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
25 marca 2026

(w0

Bank Polski

KOMENTARZ RYNKOWY:

5]

Ztoty we wtorek ostabit sie, kurs EURPLN wzrost do 4,27, a USDPLN do 3,68.
Na rynkach bazowych finalnie kurs EURUSD pozostat w okolicy 1,1610.

Mimo sygnatow z USA dotyczqcych rozméw o ewentualnym zakonczeniu
wojny z Iranem, we wtorek nie pojawity sie oznaki deeskalacji konfliktu,
a strona iranska zaprzeczyta, by w ostatnich dniach doszto do jakiegokolwiek
kontaktu z administracjg O.Trumpa. Tym samym poniedziatkowy optymizm
inwestorow zwigzany z mozliwym szybkim udroznieniem ciesniny Ormuz
wyraznie ostabt, notowania ropy w czasie ses;ji rosty o ok. 3-4%, a na rynkach
ponownie nasilita sie awersja do ryzyka. Przez wiekszo$¢ dnia umacniat sie
takze dolar, jednak koncowka notowan przyniosta jego ostabienie, gdy
w mediach pojawity sie informacje o 15-punktowym planie zakonczenia
wojny, ktéry to plan USA miaty przedstawi¢ Iranowi. Generalnie jednak
wskazane wyzej otoczenie byto niekorzystne m.in. dla walut rynkow
wschodzqcych, cho¢ warto doda¢, ze nie doszto do zmian w obrazie trendow
EURPLN i USDPLN, a ich kursy pozostaty w budujgcych sie od poczgtku marca
lokalnych konsolidacjach.

Srodowy odczyt indeksu Ifo z Niemiec za marzec pokaze, jak mocno obecny
konflikt w Zatoce Perskiej wptyngt na nastroje tamtejszych przedsiebiorcow.
To moze nieco cigzy¢ europejskiej walucie. Uwaga inwestoréw pozostanie
jednak skoncentrowana na przebiegu wojny w Zatoce Perskiej i poszukiwaniu
sygnatow jej mozliwej deeskalacji. W naszej opinii, jesli w $rode nie pojawiq
sie wiarygodne, potwierdzone przez Iran doniesienia o mozliwych rozmowach
pokojowych (a o poranku w mediach panuje chaos informacyjny), to tryb
risk-off przed weekendem - kiedy to wygasa tymczasowa decyzja D. Trumpa
o wstrzymaniu atakéw na iranskie elektrownie - moze ponownie sie nasili¢.
Zaktadamy, ze okres wyczekiwania przez inwestoréw na dalszy rozwoj
wypadkow bedzie podczas dzisiejszych notowan sprzyjac stabilizacji kurséw
gtéwnych par ze ztotym w okolicy 4,27-4,28 dla EURPLN oraz blizej 3,70 dla
USDPLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorkowa sesja przyniosta wyrazny
wzrost rentownosci obligacji siegajgcy 10 pb. Na wartosci tracity tez inne
papiery w regionie CEE, podqzajqc za lekko pogarszajgcymi sie nastrojami
w Europie. Naszemu regionowi dodatkowo nie pomogto zaostrzenie tonu
retoryki przez wegierski bank centralny. W komentarzu po posiedzeniu MNB
zasygnalizowat, ze oczekuje wzrostu inflacji w kierunku 3,7-3,8% oraz ze jego
zdaniem wszystkie decyzje dotyczqce stop procentowych pozostajg otwarte.
Taki ton wpisuje sie w globalnie zmieniajgce sie oczekiwania rynkowe
w zakresie przysztej polityki pienieznej. Warto tu wspomnieé, ze na skutek
wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie i wzrostu cen surowcow
energetycznych rynek w Polsce wycenit podwyzki stop NBP o 75pb w 2026.

Najciekawszym wydarzeniem Srodowej sesji w kraju bedzie aukcja regularna,
na ktorej Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje o warto$ci 3-8 mld PLN.
Ze wzgledu na niestabilne warunki rynkowe podaz mocno zredukowano
w relacji do pierwotnych zatozen (7-13 mld PLN). Mozna oczekiwag, ze przy
utrzymujgecym sie solidnym popycie i atrakcyjnych wycenach resort finanséw
uplasuje papiery o wartosci bliskiej maksymalnej. We wtorek BGK potwierdzit
tez, ze zamierza przeprowadzi¢ aukcje obligacji FPC na kwote co najmniej 0,5
mld PLN (ostatni przetarg zostat odwotany ze wzgledu na niekorzystne
warunki rynkowe). Pojawienie sie nowej podazy na rynku nie powinno miec¢
istotnego wptyw na notowania. Oczekujemy, ze tak jak dotychczas uwaga
inwestorow bedzie skoncentrowana na wydarzeniach na Bliskim Wschodzie.
Bez mocniejszych sygnatéw deeskalacji konfliktu mozna oczekiwaé stabilizaciji
rentownosci obligacji na obecnych poziomach, w oczekiwaniu na nowe
impulsy.
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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.

Rynek stopy procentowe;j
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Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 1926 2926
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PLSY 4,50 4,40
PL10OY 5,10 4,90

Zrodto: PKO Bank Polski.
*W trakcie rewizji.
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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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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 20 marca

POL: Rating kredytowy wg Moody’s -- -- A2 -- A2 A2

Poniedziatek, 23 marca

POL: Sprzedaz detaliczna (lut.) 9:30 %r/r 44 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 -- 51,7
GER: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 9:30 pkt. 50,9 495 - 51,2
POL: Stopa bezrobocia (lut.) 9:30 % 6,0 6,1 6,1 6,1
EUR: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 10:00 pkt. 50,8 49,6 -- 514
EUR: PMI w ustugach (mar., wst.) 10:00 pkt. 51,9 51,1 -- 50,1
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,25 6,25 6,25 6,25
USA: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 14:45 pkt. 51,6 51,3 -- 52,4

Sroda, 25 marca

GER: Indeks Ifo (mar.) 10:00 pkt. 88,6 86,6 -- --

USA: Saldo rachunku obrotow 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 biezgcych (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 == =

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

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gtoéwny Ekonomista. Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak

Biuro Analiz Makroekonomicznych

piotr.bujak@pkobp.pl

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 58032 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 58032 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;) 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

Jeste$ 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 (,Material”) ma charakter wytgcznie 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 byc 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 transakg;ji
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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
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Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byc strong
transakgji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat

wptacony) 1250 000 000 PLN.



