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Tarcze antyinflacyjne wracajq

o Czwartek przyniost globalny wzrost awersji do ryzyka, w dot poszty indeksy Biuro Analiz Makroekonomicznych
gietdowe, zdecydowanie mocniej te z USA. Na rynkach towarowych o ponad Biuro Strategii Rynkowych
5% zwyzkowaty notowania ropy naftowej, co ponownie podnosito pkoresearch@pkobp.pl

oczekiwania inflacyjne. Skutkiem tego byty znaczqce wzrosty rentownosci

obligacji skarbowych, a dochodowosci obligacji Niemiec i USA zamknety X @PKO_Research

sesje na wielomiesiecznych maksimach. Globalny tryb risk-off kierowat centrumanaliz.pkobp.pl
inwestorow w strone amerykanskiego dolara, ktérego indeks wzrost
0 ok. 0,3%, a kurs EURUSD spadt do 1,1540. Ztoty pozostawat pod wptywem Wartosé (%, pb)*
czynnikéw oraz trendéw globalnych i ostabit sie wzgledem amerykanskiej 2026-03-26 A1D
waluty. W czwartek, p6znym wieczorem D. Trump ogtosit przedtuzenie Indeksy akgji:
wstrzymania atakéw na iranskie elektrownie (o 10 dni), co poprzez WIG 120 944 02
zmniejszenie ryzyka eskalacji wojny w weekend poprawia w pigtek STOXX Europe 600 581 11
o poranku rynkowe nastroje. Z tego wzgledu podczas pigtkowych notowan S&P500 6477 _1'7
oczekujemy stabilizacji kurséw na rynku FX, a na rynku Fl wysokie ceny Waluty. :
ropy i brak sygnatéw deeskalacji wojny bedq utrzymywaé rentownosci EURPU\'I 227 o0
obligacji skarbowych w okolicy wielomiesiecznych maksimow. USOPLN 3’71 0'2
o Dzisiejszy dzien charakteryzuje sie ograniczong liczbq publikacji danych. CHEPLN 4’65 _0’2
Kluczowym czynnikiem wptywajgcym na rynki pozostajg wydarzenia EURLSD 1’15 _0'3
zwiqzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie oraz ich implikacje dla globalnej Obligacie ’ '
gospodarki. W$réd budzgcych zainteresowanie publikacji wyréznia sie oLoy ; 248 0
petny odczyt indeksu koniunktury konsumenckiej wg Uniwersytetu bLoY 5’32 _1
Michigan za marzec, ktorego wynik bedzie oparty na ankietach zebranych w bLIOY 5’72 0
marcu (w przeciwienstwie do wstepnego odczytu, bazujgcego gtownie na DET0Y 3’06 "
danych z lutego). Indeks ten w petni odzwierciedli, jak konsumenci w USA US10Y 4:42 9
odczuli pierwsze skutki rozpoczecia wojny z Iranem.
. . oy . PP For e Surowce:
e W kraju bedziemy $ledzi¢ przebieg legislacji projektow ws. obnizki stawek Ropa Brent 108 57
VAT i akcyzy na paliwa. ZHoto 4379 28
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

L . L . . . . (zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
o SWIAT: Konflikt na Bliskim Wschodzie nie spowalnia - po odrzuceniu przez  rentownosci obligacji).

Iran propozycji rozméw pokojowych D.Trump grozi dalszq intensyfikacjq
dziatan militarnych, jednoczes$nie sygnalizujgc mozliwo$¢ ,ostatecznego
uderzenia”. D.Trump ogtosit przedtuzenie wstrzymania atakéw na iranskie

Zatrudnienie rosnie gtownie w duzych miastach - zmiana Reakcja kursu EURPLN na konflikt w Zatoce Perskiej
liczby pracujgcych miedzy styczniem a pazdziernikiem  jest zdecydowanie mniejsza wzgledem ostatnich
2025 kryzysow

10% -

wojna w Zatoce Perskiej
wojna Ros;ji z Ukraing
Covid

8% +

tys.

<-300 6%
-300 do -100

-99 do +99 4% -
+100 do +500
+501 do +2000
> +2000

2%

0%

AW
220 ; ; dni przed/po rozpoczeciu

N O F O T 0 AN O O T 0NN OV O T 0NNV O
v — m N AN AN O T T NN O

Zrodto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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elektrownie o kolejne 10 dni. Iran przedstawit wtasne warunki zakonczenia
wojny, a rozmowy pozostajq w impasie mimo posrednich negocjacji. Izrael
ogtosit, ze wyeliminowat dowddce marynarki IRGC odpowiedzialnego za
blokade ciesniny Ormuz (brak potwierdzenia Iranu). Ataki - w tym rakietowe na
Zjednoczone Emiraty Arabskie - nadal trwajq.

SWIAT: Analitycy z Rystad Energy oszacowali, ze naprawa instalacji
naftowych i gazowych uszkodzonych w wyniku wojny z Iranem moze
potrwa¢ lata i kosztowaé co najmniej 25 mld USD, w szczegblno$ci moze
przewyzszy¢ koszty blokady cieSniny Ormuz. Wedtug raportu najbardziej
dotkniete zostaty Katar i Iran, ale zniszczenia objety takze pozostate panstwa
regionu. Ograniczeniem czasowym w potencjalnej odbudowie jest globalna
dostepnos$¢ kluczowego sprzetu - w tym turbin gazowych - ktérych czas
dostaw siega nawet kilku lat.

EUR: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju szacuje, ze utrzymanie cen ropy
powyzej 100 USD/bbl moze w biezgcym roku obnizy¢ globalny wzrost PKB
0 0,4 pp oraz podnie$¢ inflacje o 1,5 pp. Wysokie ceny energii i zaktdcenia
w tancuchach dostaw uderzajg gtownie w importeréw, co przetozy sie na
rewizje w dét prognoz dla regionéw EBOR. Niskie zapasy gazu w UE sugerujq
utrzymanie wysokich cen takze po zakonczeniu konfliktu. Dodatkowo mozliwy
jest wzrost cen nawozdw, co zwiekszy presje kosztowq w rolnictwie oraz
w cenach zywnosci. Skutki obejmujg wyzszq inflacje, pogorszenie sald
fiskalnych izaostrzenie warunkow finansowych, a wptyw konfliktu bedzie
odczuwalny réwniez po jego zakonczeniu.

NOR: Norges Bank utrzymat stope referencyjng na poziomie 4,0%,
sygnalizujgc jednocze$nie, 7ze podczas jednego z najblizszych posiedzen
zasadne bedzie jej podwyzszenie. Bank wskazat, ze wyzsza niz oczekiwano
inflacja oraz silniejszy wzrost wynagrodzen, przy jednoczesnym stabilnym
wzroscie PKB i nizszym niz prognozowano bezrobociu, stwarzajq przestrzen do
dalszego zaostrzenia polityki pienieznej. Ryzyka inflacyjne dodatkowo wzrosty
w zwiqzku z konfliktem na Bliskim Wschodzie, ktéry poprzez wzrost cen energii
podbija inflacje i ogranicza globalny wzrost PKB, zwiekszajqgc niepewnos¢. Bank
wskazuje, ze przewlektos¢ inflacji moze sie utrwali¢ w oczekiwaniach. Kierunek
polityki pienieznej pozostaje jastrzebi, a przyszte decyzje bedq zaleze¢ od
dynamiki inflacji, cen energii oraz sytuacji na rynku pracy.

EUR: Wzrost podazy pienigdza M3 w lutym spowolnit do 3,0% r/rz 3,2% r/r
w styczniu, gtownie przez spadek dynamiki M1 do 4,8% r/r z 52% r/r
poprzednio. Kredyty dla sektora prywatnego w lutym wzrosty o 3,3% r/r,
lekko wyhamowujgc z3,4% r/r w styczniu. Kredyty dla gospodarstw
domowych rosty stabilnie 0 3,0% r/r, a dla firm przyspieszyty do 2,9% r/r z
2,8% r/r. Dane sugerujq umiarkowanq, stabilng akcje kredytowq bez
wyraznego impulsu wzrostowego. Depozyty gospodarstw domowych wzrosty
0 3,2% r/r, a firm 0 3,9% r/r. tqczne naleznosci wobec sektora prywatnego
wzrosty o 3,0% r/r wobec 3,1% r/r.

USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu
wyniosta 210 tys. (kons.: 210 tys.), lekko powyzej poprzedniego tygodnia, lecz
nadal ponizej warto$ci z wcze$niejszych miesiecy. Liczba bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku lekko sie zwigkszyta (w tygodniu, ktory
skonczyt sie 14 marca). Utrzymujgce sie spowolnienie naptywu nowych
bezrobotnych daje sygnat, ze sytuacja na rynku pracy raczej sie nie pogarsza.

EUR: Saldo handlu towarami UE w 2025 wykazato nadwyzke 128 mid EUR
wobec 136 mld EUR w 2024. Nadwyzka utrzymuje sie od lat (poza 2022, przez
szok energetyczny), gtownie dzieki eksportowi maszyn, pojazdow
i chemikaliow, ktory kompensuje trwaty deficyt energii. Najsilniej wzrosta
nadwyzka w chemikaliach, umiarkowanie w zywnosci i innych towarach.
Deficyt energii pogtebit sie do 298,9 mld EUR z 226,4 mid EUR w 2024.
Gtownym kierunkiem eksportu pozostajg USA (21% udziatu; 554,9 mld EUR)
do ktorych eksport wzrost o 3,6%, mimo wyzszych cet. Gtownym zrodtem
importu pozostajq Chiny (22,3%; 559,4 mld EUR, +6,4% r/r). Struktura handlu
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wskazuje na wysokq zalezno$¢ UE od importu energii oraz utrzymujqcq sie
przewage konkurencyjng w sektorach zaawansowanych technologicznie.

EUR: Rada UE i Parlament Europejski osiggnety porozumienie w sprawie
reformy unijnych przepiséw celnych. Zmiany przewidujg m.in. utworzenie
jednolitego unijnego hubu danych celnych, a takze powotanie nowego
unijnego organu celnego z siedzibq w Lille. Reforma zaktada m.in. uproszczenia
dla najbardziej wiarygodnych przedsiebiorstw oraz wprowadzenie optaty
manipulacyjnej dla  matych  przesytek w handlu internetowym
(odpowiedzialnos¢ po stronie platform i sprzedawcow). Nowe przepisy, po
ostatecznym przyjeciu, majq by¢ wdrazane stopniowo, od 2028 do 2034.

BLR/USA: Amerykanski resort finansow czesciowo zniost sankcje natozone na
Biatoru$ (w tym na ministerstwo finanséw, Bank Rozwoju i firmy potasowe).
Decyzja jest efektem uwolnienia przez Biatoru$ czesci wiezniow politycznych.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Rzqd zapowiedziat wprowadzenie maksymalnych cen paliw oraz
obnizenie natozonych na nie podatkéw - VAT do 8% z 23% i akcyzy do
minimum dopuszczonego w UE. tgcznie ma to obnizy¢ ceny o ok. 1,2 PLN/I.
Zmiany mogq wejs¢ w zycie jeszcze przed Wielkanocg. Cena maksymalna
bedzie ustalana codziennie przez Ministra Energii na podstawie cen hurtowych
u najwiekszych sprzedawcow, powiekszonych o koszty operacyjne, aby
wymusi¢ realne przeniesienie obnizek podatkéw na ceny detaliczne. Minister
Finansow powiedziatl, ze obnizenie stawki VAT na paliwa bedzie miesiecznie
kosztowato budzet 900 min PLN, a obnizenie akcyzy 700 min PLN. By cho¢
czesciowo zrekompensowac ten koszt dla budzetu réwnolegle planowane jest
wprowadzenie podatku od nadmiarowych zyskéw koncernéw paliwowych.
Rozwigzania majq charakter tymczasowy (reakcja na kryzys na Bliskim
Wschodzie) i majq by¢ dostosowywane do zmieniajqcej sie sytuacji rynkowe;.
Rzqd nie przewiduje racjonowania paliw wskazujgc na stabilny poziom
zapasow. Pierwsze czytanie projektow ws. obnizki stawek VAT i akcyzy na
paliwa odbyto sie wczoraj wieczorem, drugie zaplanowano dzi$ na godz. 11.30.
Nastepnie projektami ma sie zajg¢ Senat i przekaza¢ je jeszcze w pigtek do
podpisu Prezydenta. Minister Energii ocenit, ze zaproponowane rozwiqzanie jest
najsilniejszym ograniczeniem skutkow szoku w cenach paliw w UE.
Zapowiedziat takze, ze po jego wprowadzeniu utrzymane zostanq wcze$niejsze
narzedzia redukgcji cen, czyli obnizka marzy i specjalne promocje. Oceniamy, Ze
obnizka VAT i akcyzy obnizy inflacje w kwietniu o ok. 0,9pp, a w ujeciu
$redniorocznym (zaktadajqc, ze rozwigzania pozostang w mocy przez caty
rok) o ok. 0,5pp. Dziatanie rzqdu zmniejsza ryzyko odkotwiczenia sie oczekiwan
inflacyjnych i wystgpienia efektow drugiej rundy i tym samym
uprawdopodabnia scenariusz, ze - zgodnie z deklaracjami cze$ci cztonkéw
RPP - konflikt na Bliskim Wschodzie nie spowoduje podwyzek stop proc.

POL: Liczba os6b pracujgcych w gospodarce narodowej w pazdzierniku 2025
spadta 0 0,2% r/r do 15,12 mln. W poréwnaniu m/m liczba pracujgcych nie
zmienita sie. Spadek r/r wynikat gtownie z nizszej liczby pracujgcych mezczyzn
(-0,4% r/r), przy stabilnej liczbie kobiet. Struktura pracujgcych wg ptci
pozostaje wzglednie stabilna (52,6% mezczyzn), a dane sugerujq wzglednq
stagnacje rynku pracy.

POL: Rada Fiskalna ocenita, ze projekt Prezydenta o powotaniu Polskiego
Funduszu Inwestycji Obronnych, nazywany SAFE 0%, nie tworzy nowego
7rédta finansowania obronnos$ci, za to prowadzi do przesuniecia poza budzet
panstwa istniejgcych srodkow, ostabiajqc przejrzystos¢ finanséw publicznych.
W ocenie Rady projekt ustawy nie przedstawia jasnego i weryfikowalnego
modelu finansowania. Podkreslono takze, ze projektowi nie towarzyszyta ocena
skutkéw requlacji, ktora zawierataby elementy analizy finansowej. Rada
Fiskalna ocenita takze poselski projekt ustawy w tej samej sprawie i wskazata,
ze nie usuwa on zasadniczych watpliwosci ekonomicznych, prawnych
i systemowych zwigzanych z projektem pierwotnym.
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Ztoty w czwartek nie zmienit sie wzgledem euro i minimalnie ostabit sie
w relacji do dolara, kurs EURPLN pozostat na 4,2750, a USDPLN zwyzkowat
nieco ponad 3,70. Na rynkach bazowych kurs EURUSD minimalnie spadt do
1,1540.

Czwartek przyniost globalny wzrost awersji do ryzyka, ktory byt przede
wszystkim widoczny na rynkach akcji. Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na
rynki byt przebieg konfliktu w Zatoce Perskiej, gdzie amerykanskie starania
o0 rozpoczecie rozmow pokojowych z Iranem spotkaty sie z chtodnym
przyjeciem przez przedstawicieli tego kraju. Dodatkowo wtadze Iranu
wysunety nierealistyczne zqdania bedqce dla nich wstepem do rozpoczecia
rozméw pokojowych (np. dotyczqce reparacji oraz zamkniecia baz
wojskowych USA w regionie), co m.in. spowodowato ostrg odpowied?
D. Trumpa w mediach spotecznos$ciowych. Tym samym nadzieje inwestorow
na szybkie wstrzymanie dziatan wojennych, o co zabiegata strona
amerykanska, nie zmaterializowaty sie. To z kolei zwiekszato obawy przed
eskalacjq konfliktu w obliczu uptywajgcego w sobote terminu zawieszenia
atakow USA i Izraela na infrastrukture energetyczng Iranu. Nalezy dodac, ze
reakcja rynku FX na wskazang wyzej ewolucje otoczenia byta niewielka, a tym
samym rynek ten nie zaktada i, co wazne, nie wycenia eskalacji konfliktu poza
stan, ktory jest obecnie.

W czwartek, p6éinym wieczorem D. Trump ogtosit przedtuzenie
wstrzymania atakéw na iranskie elektrownie (o 10 dni), co poprzez
zmniejszenie ryzyka eskalacji wojny w weekend poprawia w pigtek o
poranku rynkowe nastroje. W naszej opinii, przy zatozeniu braku innych
nowych informacji dotyczqcych wojny w Zatoce Perskiej, informacja ta
bedzie w pigtek stabilizowaé¢ notowania na rynku FX, dlatego nie
oczekujemy dzisiaj znaczqcych przesunie¢ kurséw EURPLN i USOPLN
wzgledem zamknie¢ z czwartku.

W czwartek rentownosci krajowych SPW poruszaty sie w przedziale 0/-1pb.
W segmencie 10-letnim rentowno$¢ pozostata na 5,72%, natomiast na
rynkach bazowych rentownos$ci amerykanskich Treasuries oraz niemieckich
Bundéw podniosty sie 0 9-11 pb, odpowiednio w okolice 4,42% i 3,06%.

Przeciggajqca sie juz kolejny tydzien wojna na Bliskim Wschodzie pozostaje
kluczowym zrédtem zmiennosci na rynku stopy procentowej. Wobec braku
przetomu i jasnych ustalen wahania rentownosci odzwierciedlajg zmieniajqce
sie emocje inwestorow, reagujgcych na naptywajqce z regionu doniesienia.
W czwartek na globalnych rynkach dominowaty pesymistyczne nastroje.
Entuzjazm, ktory pojawit sie po sygnatach o rozmowach majgcych okresli¢
warunki pokoju, ustgpit miejsca obawom o dalszg konfrontacje, wobec daleko
idqcej rozbieznosSci oczekiwan co do mozliwych warunkéw zawieszenia broni
miedzy USA a Iranem. Kombinacja zblizajgcego sie konca ultimatum
postawionego przez prezydenta Trumpa oraz doniesien o zwiekszaniu
amerykanskiej obecnosci militarnej w regionie podniosta w czwartek awersje
do ryzyka. Cena ropy, utrzymujqca sie powyzej 100 USD za barytke, nadal
podbija oczekiwania inflacyjne, co znalazto odzwierciedlenie réwniez
w opublikowanych prognozach OECD i wywiera wzrostowg presje na
rentownosci. W tym konteksScie krajowy rynek stopy pozytywnie zareagowat
w czwartek na zapowiedz rzqdu dotyczqcq obnizenia VAT i akcyzy na paliwa
oraz wprowadzenia maksymalnych cen detalicznych na paliwa. Reakcjq byt
spadek rentownos$ci w trakcie sesji, szczegolnie silny na krotkim koncu
krzywej.

Oczekujemy utrzymania podwyzszonej awersji do ryzyka réwniez w pigtek,
co powinno stabilizowa¢ rentownos$ci w poblizu biezgcych poziomoéow.
Widzimy takze ryzyko dalszego pogorszenia nastrojéw przed weekendem,
w obawie przed mozliwg dalszq eskalacjg napie¢ na Bliskim Wschodzie
podczas zamkniecia gietd.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926
EURPLN 4,27
USDPLN 3,68
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EURUSD 1,16
EURCHF 0,91
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Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 1926
PLTY 3,20
PL2Y 3,75
PL5Y 4,50
PL10OY 5,10

2926
3,20
3,70
4,40
4,90

Zrodto: PKO Bank Polski.
*W trakcie rewizji.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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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 49,5 -- 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. 88,4 86,6 -- 86,4
USA: Saldo rachunku obrotow biezqcych (4q) 13:30 mld USD -2391 -207,0 -- -190,7
Czwartek, 26 marca

NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,0 4,0 4,0 4,0
EUR: Podaz pienigdza M3 (lut.) 10:00 % r/r 33 32 -- 3,0
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 13:30 tys. 205 210 -- 210
Pigtek, 27 marca

HUN: Saldo rachunku obrotow biezgcych (4q) 8:30 min EUR 932 -139 = ==
HUN: Stopa bezrobocia (lut.) 8:30 % 46 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 58032 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 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

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 [

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 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.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
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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