Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe
2 kwietnia 2026

W

Bank Polski

Centrum
Analiz

Napieta sytuacja fiskalna w 2025

Pierwsza sesja nowego kwartatu uptyneta pod znakiem utrzymania
pozytywnych nastrojow inwestycyjnych, wspieranych przez rosnqce nadzieje
rynkowe na deeskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie. Impulsem byty
sygnaty naptywajqgce z USA, wskazujgce na mozliwo$¢ zakonczenia dziatan
zbrojnych wymierzonych w Iran w perspektywie kilku tygodni. W efekcie ceny
ropy Brent spadly w okolice 100 USD za barytke, a europejskie
i amerykanskie indeksy zakonczyty sesje wyraznymi wzrostami. Na rynku FX
dolar nieznacznie ostabit sie, rowniez wobec ztotego, ktéry pozostat stabilny
wzgledem euro. Rentownosci SPW wyraznie spadty, o 17-20 pb, odrabiajgc
stracony dystans do zyskujgcych od poczgtku tygodnia obligacji z rynkow
bazowych. Instrumenty FRA ograniczyty wycene podwyzek stop NBP do ok.
50 pb w 2026. Czwartkowa sesja, uboga w publikacje makroekonomiczne,
przynosi jednak ponowne pogorszenie nastrojow inwestycyjnych po
nocnym przemoéwieniu D. Trumpa do narodu, utrzymanym w ,eskalacyjnym”
tonie. Umiarkowany wzrost awersji do ryzyka oraz umocnienie dolara
mogq w efekcie wywiera¢ dzi$ presje na nieco stabszego ztotego i nieco
wyzsze rentownosci SPW.

Koniec tego tygodnia zaczyna juz wyraznie przechodzi¢ w tryb swigteczny.
Na dzi§ nie zaplanowano istotnych publikacji makroekonomicznych.
Uwaga rynkéw skoncentruje sie przede wszystkim na wydarzeniach na
Bliskim Wschodzie. W$rod drugorzednych publikacji warto zwroci¢ uwage na
bilans handlowy USA za luty, szczegélnie w kontekscie $ledzenia wptywu cet
na handel zagraniczny.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Podczas przemoéwienia do narodu D.Trump ogtosit, ze konflikt z Iranem
jest bliski zakoficzenia, jednocze$nie zapowiadajgc kolejne ataki w ciggqu 2-3
tygodni. Ocenit operacje jako sukces militarny, wskazujgc na zniszczenie
iranskich zdolnosci rakietowych i infrastruktury. Podkreslit zamiar szybkiego
zakonczenia dziatan, utrzymujqc jednoczesnie otwarte kanaty dyplomatyczne.
Niespojnos¢ przekazu, tgczqcego zapowiedzi eskalacji i deeskalacji, zwiekszyta
niepewno$¢ na rynkach finansowych. Przed swoim wystgpieniem D.Trump
stwierdzit, ze Stany Zjednoczone nie potrzebujg NATO, nazywajgc Sojusz
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2026-04-01 A 1D
Indeksy akcji:
WIG 124 572 1,7
STOXX Europe 600 598 2,5
S&P500 6575 0,7
Waluty:
EURPLN 4,28 -0,1
USOPLN 3,69 -0,5
CHFPLN 4,64 0,3
EURUSD 1,16 0,3
Obligacje:
PL2Y 4,32 -20
PLSY 5,14 -19
PL1OY 5,72 -17
DE10Y 3,00 -1
us1oy 4,32 1
Surowce:
Ropa Brent 101 -14,5
Ztoto 4757 1,9

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
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.papierowym tygrysem” i krytykujgc niektorych sojusznikéw. Zasugerowat
rowniez mozliwos$¢ rozwazenia wycofania USA z NATO, cho¢ nie wspomniat
o tym bezposrednio w przemoéwieniu do narodu, co ztagodzito napiecia. W tle
narasta presja na Europe, aby zaangazowata sie w rozwigzanie kwestii blokady
cieSniny Ormuz.

USA: Wedtug raportu ADP zatrudnienie w sektorze prywatnym w marcu
wzrosto o 62 tys. wzgledem +66 tys. w lutym, nieznacznie przekraczajqc
oczekiwania. Wzrost koncentrowat sie gtownie w matych firmach (do 19
pracownikow), gdzie odnotowano przyrost o 112 tys, podczas gdy
w wiekszych przedsiebiorstwach dominowaty spadki. Sektorowo najwiekszy
wzrost zatrudnienia wystgpit w budownictwie oraz edukacji i stuzbie zdrowia,
natomiast spadki odnotowano w przetworstwie przemystowym i handlu
z transportem. Wynagrodzenia 0s6b zmieniajgcych prace wzrosty o 6,6% r/r
po wzroscie o 6,3% r/r w lutym, podczas gdy ptace pracownikow
pozostajgcych w tym samym miejscu pracy zwiekszyty sie o 4,5% r/r. Raport
wskazuje, ze rynek pracy w USA jest nadal w stagnacji, cho¢ w niektorych
sektorach rosnie popyt na pracownikow. Jezeli wzrost ten napotka ograniczenia
podazowe moze prowadzi¢ do przyspieszenia wzrostu wynagrodzen i bardziej
jastrzebiej polityki Fed.

USA: Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 0,6% m/m (sa) po spadku
00,1% m/m w styczniu, przekraczajgc oczekiwania. Wzrost miat szeroki
zakres i objgt 10 z 13 kategorii, z istotnym udziatem sprzedazy samochodow
(+1,2% m/m) oraz utrzymujgcym sie wzrostem sprzedazy materiatow
budowlanych (+0,4% m/m). Sprzedaz w grupie kontrolnej (uwzglednianej
w PKB) zwiekszyta sie o 0,5% m/m wzgledem 0,2% m/m w styczniu. Dane
wskazujq za luty kreslg solidny popyt konsumpcyjny, wspierany realnym
wzrostem ptac. Jednocze$nie rosnqgce ceny paliw mogq ogranicza¢ wydatki
konsumentéw w kolejnych miesigcach.

EUR: G.Makhlouf (EBC, Bank Irlandii) oraz P.Dolenc (EBC, Bank Stowenii)
zwrdcili uwage, ze przedtuzajqcy sie konflikt na Bliskim Wschodzie zwigksza
ryzyko przejscia scenariusza gospodarczego z bazowego do niekorzystnego
(z ostatniej projekcji EBC), z wyzszq i bardziej trwatq inflacjq, ktora moze
osiqgng¢ 4,2% pod koniec roku. Cztonkowie EBC podkreslili elastyczne
podejscie do polityki pienieznej, co wskazuje na gotowo$¢ do reakcji
w przypadku realizacji niekorzystnych scenariuszy inflacyjnych, zwiekszajgc
prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych w 2026. Rynek wycenia
3 takie ruchy, my na razie zaktadamy, ze EBC zdecyduje sie na jednq, sygnalng
podwyzke stop.

USA: Indeks ISM dla przetworstwa w marcu wzrést do 52,7 pkt. z 52,4 pkt.
w lutym, potwierdzajqgc utrwalenie ekspansji sektora trwajqcej od poczgtku
roku. Indeks produkcji zwiekszyt sie do 55,1 pkt. z 53,5 pkt. wcze$niej,
a przyspieszenie wzrostu produkcji mogto by¢ zwigzane z przygotowaniami
przed ponownymi zaktéceniami w dostawach towaréw importowanych oraz
wzrostem cen. W marcu indeks cen wzrost do 78,3 pkt., osiggajqc poziom z lat
2020-2022. Dane sugerujq ekspansje napedzanqg popytem krajowym, ale przy
narastajgcych zaburzeniach podazowych i presji inflacyjnej, co zwieksza ryzyko
tendenc;ji stagflacyjnych w nadchodzqcych miesigcach.

USA: PMI przetwérczy w marcu wzrost do 52,3 pkt. z 51,6 pkt. w lutym,
sygnalizujgc trwajgcq ekspansje. Wzrost napedzany byt gtéwnie popytem
krajowym oraz odbudowq zapasow przed spodziewanym dalszym pogorszeniu
dostepnosci towarow w wyniku wojny na Bliskim Wschodzie, podczas gdy
eksport pozostawat pod presjq cet i zaktocen logistycznych. Jednoczes$nie silnie
wzrosta presja kosztowa (energia, metale), a inflacja cen produkgji
przyspieszyta do najwyzszych pozioméw od kilku miesiecy. Czasy dostaw
wydtuzyty sie do poziomow z 2022.

EUR: PMI przetwdrczy w marcu wzrést do 51,6 pkt. z 50,8 pkt. w lutym, byt
najwyzszy od 45 miesiecy i o 0,2 pkt. wyzszy niz pokazat wstepny odczyt.
Wzrost ten jest czeSciowo ,sztuczny”, bo wynika z konstrukcji wskaznika,
ktory interpretuje wydtuzenie czasu dostaw (najsilniejsze od 3,5 roku) jako
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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oznake nagtego wzrostu popytu, pomimo ze jest to spowodowane zaktoceniami
w tancuchach dostaw. Badanie wskazuje jednak na umiarkowang poprawe -
indeks produkcji wzrést do 52,0 pkt. z 51,9 pkt. w lutym, najwyzej od 7 miesiecy.
Przyspieszyt rowniez wzrost wolumenu zamoéwien. Jednoczes$nie, w zwiqzku
zwojng na Bliskim Wschodzie, rosng ceny produkcji ipogarszajq sie
oczekiwania firm.

GER: PMI przetwoérczy w marcu wzrést do 52,2 pkt. z 50,9 pkt. w lutym i byt
00,5 pkt. wyzszy niz wskazat wstepny odczyt. Wydtuzone czasy dostaw
siegnety poziomow najwyzszych od lat, jednak (jeszcze) przemyst nie odczut
silnie  skutkdbw nowych geopolitycznych wstrzgsow. Poprawe widaé
w produkcji i zaméwieniach, co jest czeSciowo efektem "frontloadingu"
- firmy zwigkszaty zakupy i zapasy w obawie przed zaktoceniami zwigzanymi
zwojng na Bliskim Wschodzie. Koszty produkcji w ujeciu miesiecznym
rekordowo wzrosty, gtdwnie przez wyzsze ceny energii, transportu i surowcow.
Oczekiwania firm pogorszyty sie, podobnie jak plany dotyczqce zatrudnienia.
To wskazuje na wysokq niepewno$¢ izaktadane przez firmy pogorszenie
koniunktury w kolejnych miesigcach.

EUR: KE zaproponowata wstrzymanie uniewazniania uprawnien CO2 w ETS
po przekroczeniu progu 400 min w rezerwie stabilnosci rynkowej. Zmiana
dotyczy krétkoterminowego zarzqdzania podazq - uprawnienia pozostang
w rezerwie i bedq uwalniane na rynek wytqcznie w okresach wysokiej
zmiennosci cen. Celem jest ograniczenie wahan cen EUA (European Union
Allowance) w warunkach kryzysu energetycznego, co ma zmniejszyc presje
kosztowq dla przemystu.

EUR: Stopa bezrobocia w strefie euro w lutym wzrosta do 6,2%, wobec
oczekiwanej stabilizacji na poziomie 6,1% z stycznia. W Polsce stopa
bezrobocia, mierzona metodologiq unijng, utrzymata sie na poziomie 3,2%, tak
samo jak w styczniu. Polska, wraz z Butgariq i Czechami, odnotowuje najnizszy
poziom bezrobocia w UE.

ROM: Stopa bezrobocia w lutym utrzymata sie na poziomie 6,0% (sa) ze
stycznia, co wskazuje na zatrzymanie schtodzenia rynku pracy
obserwowanego w poprzednich dwoch latach.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Sektor instytucji rzgdowych i samorzqgdowych (GG) w 2025 zanotowat
deficyt rowny 7,2% PKB wobec 6,4% PKB w 2024 - tak wynika z wstepnych
szacunkoéw GUS. Jest to drugi najwyzszy deficyt w historii, po 7,4% PKB w 2010
i ex aequo z 2009. W 2011 wprowadzono reformy podatkowe (np.
podwyzszenie podstawowej stawki VAT do 23% z 22%) co w ciqggu roku
zmniejszyto deficyt do 5,0% PKB. Obecnie na horyzoncie pojawiajg sie nowe
wyzwania fiskalne podczas gdy jak na razie nie ma dyskusji nt. istotnej
konsolidacji. Konsekwencje gtebokiego deficytu fiskalnego oraz narzedzia jego
ograniczenia przedstawilisSmy w Makro Focusie: Przedwios$nie konsolidacji

fiskalnej.

POL: W marcu PMI wzrost do 48,7 pkt. z 47,1 pkt. w lutym, pozostajgc
w rejonie wskazujgcym na dekoniunkture juz od 11 miesiecy. Produkcja
wzrosta po raz pierwszy od kilku miesiecy, gtéwnie z powodu nadrabiania
zalegtosci z poczqtku roku, podczas gdy nowe zamoéwienia nadal spadaty.
Zatrudnienie zmniejszyto sie w szybszym tempie, a koszty produkcji znaczqco
wzrosty. Sektor wysyta mieszane sygnaty - widoczne sq pojedyncze oznaki
poprawy przy stabym popycie i rosngcych kosztach, co zwieksza ryzyko
tendencji stagflacyjnych. Mimo to firmy zachowujq umiarkowany optymizm.
Wiecej w Makro Flashu: PMI jaki jest kazdy widzi.

POL: Warto$¢ kosztorysowa rozpoczetych inwestycji przedsiebiorstw
niefinansowych (zatrudniajqcych przynajmniej 50 osob) w 4q25 zmniejszyta
sie 0 9,2% r/r, po wzroscie 0 98,5% r/r w 3g25. W catym 2025 kosztorysy
wzrosty o 9,8% r/r. Kosztorysy inwestycji rosty gtownie w energetyce
(sekcja D, 0 69,3% r/r), nastepnie w dostawie wody (sekcja E 0 46,7% r/r) oraz
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w transporcie (sekcja H 0 19,7% r/r). W pozostatych sekcjach kosztorysy
spadaty, w tym w przetworstwie przemystowym (sekcja C o 25,1% r/r),
a w budownictwie (sekcja F 0 11,9% r/r). Dane wskazujq, ze w 2026 inwestycje
bedq koncentrowa¢ sie gtoéwnie na sieciach przesytowych, elektrowniach,
drogach, kolejach, mostach i portach, podczas gdy inwestycje w budownictwo
mieszkaniowe mogq pozostac w tyle.

POL: Ministerstwo Energii nie przewiduje obecnie ograniczen konsumpcji
paliw, wskazujgc na brak ryzyka przerw w dostawach i stabilng sytuacje
infrastrukturalng oraz zapasowq. Ewentualne restrykcje mogtyby dotyczyé
jedynie ograniczenia tankowania do kanistrow przez ,turystow paliwowych”,
jesli zjawisko sie nasili. Jednocze$nie rzqd pozostaje otwarty na rozszerzenie
dziatan ostonowych (np. w zakresie LPG lub paliwa rolniczego), w zaleznosci od
rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie.
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W $rode ztoty pozostat stabilny wobec euro, oscylujgc w poblizu 4,2850 na
EURPLN oraz umocnit sie nieco wobec dolara, do okolic 3,69 na USDPLN. Na
bazowym rynku FX dolar nieznacznie ostabit sie, a kurs EURUSD wzrost
w okolice 1,1590.

Notowania ztotego wspieraty utrzymujgce sie pozytywne nastroje
inwestycyjne na rynkach finansowych oraz globalnie stabszy dolar.
Amerykanska waluta tracita drugi dzien z rzedu pod wptywem rosngcych
oczekiwan rynkowych na deeskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie, po tym
jak Stany Zjednoczone zasygnalizowaty mozliwo$¢ zakonczenia operacji
militarnej przeciwko Iranowi w ciggu kilku tygodni. Jednoczes$nie wcigz
pojawiajq sie sygnaty ryzyka eskalacji konfliktu, m.in. w postaci nasilonych
atakéw obu stron z uzyciem dronow i pociskow rakietowych, co mogto
czeSciowo schtadza¢ nastroje rynkowe. W tym nadal bardzo zmiennym
otoczeniu zewnetrznym zioty byt stabilny wobec euro, jednoczes$nie
umacniajgc sie wzgledem dolara, co doprowadzito do naruszenia przez
USDPLN psychologicznego poziomu 3,70.

Poczgtek czwartkowej sesji przyniost jednak pogorszenie nastrojow
inwestycyjnych w zwigzku z sygnatami ze strony D. Trumpa o mozliwej
eskalacji dziatan zbrojnych przeciwko Iranowi w ciggu najblizszych 2-3
tygodni, co przetozyto sie na wzrost cen ropy naftowej oraz umocnienie
dolara. Publikowane dzi$ dane makroekonomiczne z USA, w tym raport
Challengera oraz tygodniowe dane o liczbie nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych, nie powinny istotnie wptyng¢ na notowania amerykanskiej
waluty. Zaktadamy, z7e pozytywny impuls dla rynkéw zwigzany
z oczekiwang deeskalacjg wojny w Zatoce Perskiej, ulegt wyczerpaniu,
a koncéwka przedswigtecznego tygodnia moze uptyng¢ pod znakiem
umiarkowanego wzrostu awersji do ryzyka. W efekcie oczekujemy wzrostu
kursow EURPLN i USDPLN odpowiednio w kierunku 4,30 oraz 3,7450.

W $rode rentownosci krajowych SPW spadty o -17/-20 pb. Na rynkach
bazowych dochodowosci obligacji Niemiec znizkowaty o -1 pb, a papieréw
USA wzrosty o 1 pb.

Polskie SPW odrabiaty w $rode stracony w ostatnich dniach dystans do
rynkéw bazowych, gdzie dochodowosci spadaty juz od poczgtku obecnego
tygodnia. Ruch ten wspieraty nadzieje inwestoréow na zakonczenie wojny
w Zatoce Perskiej po tym, jak D. Trump wskazat, ze zamierza zakonczyc
obecny konflikt z Iranem w ciqqu najblizszych 2-3 tygodni. W $lad za tq
narracjq spadaty notowania ropy naftowej i gazu, a lokalnie kontrakty FRA
ograniczyty do ok. 50pb wyceny podwyzek sté6p NBP w biezgcym roku. Na
rynkach bazowych inwestorzy zaczeli ponownie wycenia¢ mozliwqg obnizke
stop Fed, ale dopiero w potowie 2027 r. W Europie instrumenty pochodne
utrzymaty wyceny podwyzki stop EBC o 50pb w biezgcym roku.
W otoczeniu makro uwage zwracaty wyzsze od oczekiwan ekonomistéw dane
z USA (raport ADP, sprzedaz detaliczna i raport ISM dla przemystu), cho¢ nie
miaty one znaczqcego wptywu na zachowanie amerykanskich Treasuries,
ktéorym sprzyjaty spadajqce oczekiwania inflacyjne.

W czwartek nastroje inwestoréow na rynkach Fl pozostang wypadkowq
oczekiwan dotyczqcych zakonczenia wojny w Zatoce Perskiej oraz
odblokowania ciesniny Ormuz, na ktére wplyneto nocne wystgpienie
O.Trumpa, utrzymane w ,eskalacyjnym” tonie. W otoczeniu
makroekonomicznym nie ma dzi$ publikacji kluczowych figur, ktére pojawiq
sie dopiero w pigtek (miesieczny raport z rynku pracy w USA), gdy wiekszo$¢
rynkow z powodu $wieta (Wielki Pigtek) bedzie zamknieta. Czwartkowa sesja
moze sktania¢ inwestorow do wiekszej ostroznosci oraz redukc;ji
ryzykownych pozycji przed wydtuzonym Swigtecznym weekendem, co
w naszej ocenie bedzie sprzyja¢ umiarkowanemu wzrostowi rentownosci
krajowych obligacji skarbowych.

Waluty

4,30 +

4,28 4

426 4

424

418

EURPLN

R AR

=

gru 25 sty 26 lut 26 mar 26
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Prognozy walutowe

Para 2q26 3q26
EURPLN 4,25 4,26
USDPLN 3,60 3,64
CHFPLN 4,62 4,58
EURUSD 1,18 117
EURCHF 0,92 0,93
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 2q26 3926
PL1Y 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty

Notowania USD
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 marca

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., rew.) 15:00 pkt. 56,6 54 -- 53,3

Poniedziatek, 30 marca

HUN: Saldo handlowe (lut.) 8:30 min EUR 12 823 -- 665
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar.) 11:00 pkt. 98,2 96,8 - 96,6
EUR: Koniunktura konsumencka (mar., rew.) 11:00 pkt. -12,2 -16,3 -- -16,3
GER: Inflacja CPI (mar., wst.) 14:00 % r/r 1,9 2,7 - 2,7
GER: Inflacja HICP (mar., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,9 - 2,8

Wtorek, 31 marca

CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 2,8 2,6 -- 2,7
POL: Inflacja CPI (mar., wst.) 9:30 %r/r 2,1 3,2 3,5 3,0
GER: Stopa bezrobocia (mar.) 9:55 % 6,3 6,3 -- 6,3
EUR: Inflacja HICP (mar., wst.) 11:00 % r/r 1,9 2,6 -- 2,5
EUR: Inflacja bazowa (mar., wst.) 11:00 % r/r 2.4 2,4 -- 23
USA: Ceny nieruchomosci (sty.) 15:00 % r/r 1,38 1,37 -- 1,18
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (mar.) 16:00 pkt. 91,0 88,0 -- 91,8
USA: Raport JOLTS (lut.) 16:00 min 7,24 6,89 -- 6,88

Sroda, 1 kwietnia

CHN: PMI w przetwérstwie (mar.) 3:45 pkt. 52,1 51,5 -- 50,8
ROM: Stopa bezrobocia (lut.) 8:00 % 6,0 -- -- 6,0
POL: PMI w przetworstwie (mar.) 9:00 pkt. 47,1 47,2 47,9 48,7
GER: PMI w przetworstwie (mar., rew.) 9:55 pkt. 50,9 51,7 -- 52,2
EUR: PMI w przetwérstwie (mar., rew.) 10:00 pkt. 50,8 51,4 -- 51,6
USA: Raport ADP (mar.) 14:15 tys. 66 40 -- 62
USA: Sprzedaz detaliczna (lut.) 14:30 % m/m -0,1 0,5 -- 0,6
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lut.) 14:30 % m/m 0,0 0,3 -- 0,5
USA: PMI w przetworstwie (mar., rew.) 15:45 pkt. 51,6 52,4 -- 52,3
USA: ISM w przetworstwie (mar.) 16:00 pkt. 52,4 52,4 -- 52,7

Czwartek, 2 kwietnia

USA: Bilans handlowy (lut.) 14:30 mld USD -54,5 -59,4 == ==

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 14:30 tys. 210 212 = ==

Pigtek, 3 kwietnia

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar.) 14:30 tys. -92 60 -6 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (mar.) 14:30 % r/r 38 3,7 == ==
USA: Stopa bezrobocia (mar.) 14:30 % 4.4 4.4 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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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