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Bliskim Wschodzie bez zmian - ale czy na pewno?

Poczgtek poswigtecznego tygodnia na rynkach finansowych uptywa pod
znakiem utrzymujqcej sie niepewnosci geopolitycznej zwigzanej z konfliktem
na Bliskim Wschodzie, ktéra pozostaje gtownym czynnikiem ksztattujgcym
notowania walut, ropy naftowej oraz obligacji skarbowych. Cho¢ w ubiegtym
tygodniu ztoty zdotat lekko umocni¢ sie wobec euro i wyrazniej wobec dolara,
a poniedziatkowa sesja przyniosta jeszcze niewielkg poprawe globalnych
nastrojow rynkowych oraz przejsciowe wsparcie dla walut rynkéw
wschodzqcych, to rosngce ryzyko dalszej eskalacji konfliktu w Zatoce Perskiej
oraz utrzymujgce sie wysokie ceny ropy ograniczajq przestrzen do
kontynuacji tego ruchu. W naszej ocenie na wtorkowej sesji moze ponownie
wzrosng¢ awersja do ryzyka, co bedzie sprzyja¢ ostabieniu zlotego
i utrzymaniu ostroznego nastawienia zaréwno wobec krajowych SPW, jak
i obligacji na rynkach bazowych.

W poswigtecznym tygodniu kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie
krajowej RPP (czw.). Decyzja nie powinna zaskoczy¢ - cztonkowie Rady
jednoznacznie deklarujq, ze stopy pozostang niezmienione przynajmniej do
zakonczenia konfliktu na Bliskim Wschodzie, a prawdopodobnie nawet diuzej.
Dzi§ natomiast decyzje podejmie bank centralny Rumunii, gdzie
podwyzszona inflacja wymusza utrzymanie restrykcyjnej polityki pieniezne;j.
Politycznym wydarzeniem wagi ciezkiej bedq niedzielne wybory na
Wegrzech, gdzie po 16 latach rzqdow V.Orban moze straci¢ wtadze.

W tym tygodniu opublikowane zostanqg takze dane inflacyjne z réznych
regionow Swiata. Najwazniejsza globalnie bedzie inflacja CP1 w USA (pt.) za
marzec, gdzie oczekujemy jej wzrostu powyzej 3% r/r wobec 2,4% r/r
w lutym, gtéwnie z powodu cen paliw. W tle bedg lutowy deflator PCE oraz
minutes Fed. Poza tym poznamy odczyty inflacji z naszego regionu: Wegier
(8r.) i Czech (dzis). Oczekuje sie, ze inflacja w obu panstwach w marcu
wzrosta do okoto 2% r/r z 1,4% r/r w lutym. Dodatkowo opublikowane
zostang dane dotyczqce procesow inflacyjnych w Chinach (pt.), ktore
pokazq, jak szok cenowy wptywa na najwiekszq gospodarke azjatyckq i gdzie
prawdopodobnie zakonczyt sie przedtuzony okres deflacji PPI.
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2026-04-06 A1D
Indeksy akgji:
WIG 125603 0,0
STOXX Europe 600 597 0,0
S&P500 6612 0,4
Waluty:
EURPLN 4,27 -0,1
USOPLN 3,70 -0,2
CHFPLN 4,62 0,0
EURUSD 1,15 0,2
Obligacje:
pPL2Y 4,33 0
PLSY 5,14 0
PL1OY 5,70 0
DE10Y 3,00 0
US10y 4,34 -1
Surowce:
Ropa Brent 110 0,7
Ztoto 4647 -0,6

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

o SWIAT: Trwa okres naptywajgcych sprzecznych informacji odnosnie do

wojny w Iranie - jednak z istotng przewagq sygnatéw eskalacji. Z jednej  StoPa bezrobocia w USA

strony, Prezydent D.Trump podtrzymat grozbe, ze we wtorek (2.00 w nocy 14
polskiego czasu z wtorku na $rode) mija ostateczny termin zawarcia 7
porozumienia przez Iran, a w przeciwnym wypadku USA zniszczq wszystkie 6
iranskie elektrownie i mosty, a Iran zostanie ,zniszczony w jedng noc”. 5 |

D.Trump stwierdzit, Ze zniszczenie iranskiej infrastruktury nie bytoby zbrodniq
wojenng, bo wg niego ,Irafnczycy to zwierzeta”. W poniedziatek iranskie wojsko
odrzucito "aroganckq retoryke" prezydenta USA D.Trumpa. W trakcie
Wielkanocy lzrael i USA zaatakowaty iranskie kompleksy petrochemiczne
(w tym najwiekszy w Asalujeh) i naftowe. Z drugiej strony, Iran poinformowat b
o stopniowym poluzowaniu restrykcji dotyczqcych blokady cie$niny Ormuz 0 ; : : : :
- wedtug FT Iran zezwolit na przeptyw statkéw z ropq z Iraku, a rzecznik mrElmarZzomorzs o mar2f o marZs . mars
iranskich sit zbrojnych okreslit Irak joko przyjazny kraj. To sugeruje, ze Iran
mogtby byc sktonny do czesciowego, selektywnego i ograniczonego  Dynamika przecietnych ptac
przepuszczania statkobw z surowcami energetycznymi przez cies$nine. godzinowych w USA
Jednocze$nie marynarka wojenna irafnskiego Korpusu Straznikéw Rewoluc;ji
stanowczo odrzucita zgdanie D.Trumpa (wyrazone w petnej przeklenstw
wypowiedzi) dotyczqce petnego otwarcia ciesniny. Prowadzone przez USA,
Iran i regionalnych mediatoréw (Turcje, Egipt, Pakistan) rozmowy dotyczqce
porozumienia nie przyniosty rezultatow. Propozycja (wg informacji Axios)
zaktada 45-dniowy rozejm, w trakcie ktorego miatyby byé negocjowane
warunki trwatego pokoju.

o SWIAT: OPEC+ zgodzit si¢ na podniesienie limitow produkcji ropy o 206 tys.
barytek dziennie od maja, co w ocenie analitykdéw jest umiarkowanym
wzrostem, trudnym do fizycznej realizacji. Kluczowi cztonkowie kartelu nie sq
w stanie zwiekszy¢ produkcji z powodu wojny. 206 tys. barytek dziennie
stanowi mniej niz 2% ropy zablokowanej przez zamkniecie cieSniny Ormuz.

e USA: Zatrudnienie poza rolnictwem w marcu wzrosto o 178 tys. po spadku
0 133 tys. w lutym (rewizja z -92 tys.). Wzrost zatrudnienia koncentrowat sie ~ Subindeksy wskaznika ISM dla ustug
w ochronie zdrowia (+76 tys.), budownictwie (+26 tys.) oraz transporcie W USA
i magazynowaniu (+21 tys.), przy jednoczesnym spadku zatrudnienia 90
w sektorze federalnym (-18 tys.). Stopa bezrobocia spadta do 4,3% z 4,4%
w lutym. Liczba bezrobotnych wyniosta 7,2 min i byta stabilna w ujeciu
miesiecznym, podobnie jak wskazniki aktywnosci zawodowej (61,9%)
i zatrudnienia (59,2%). Jednocze$nie liczba osob dtugotrwale bezrobotnych 60
wzrosta o 322 tys. r/r, co wskazuje na pogorszenie struktury rynku pracy

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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i ryzyko jego dalszego ostabienia. Wzrost ptac godzinowych spowolnit do v

3,5% r/r z 3,7% r/r w poprzednim miesigcu. Dane wskazujq na umiarkowanq 40 Nowe zamowienia Zatrudnienie
poprawe sytuacji na rynku pracy po stabym lutym, cho¢ $rednia dynamika 30 Dostawy ——Ceny ‘
zatrudnienia z ostatnich miesiecy pozostaje wzglednie stabilna, co moze mor21  mar22  mar23  mar24 - mor25 . mar26
sygnalizowa¢ stopniowe wyhamowywanie popytu na prace. Zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski

e USA: Indeks ISM w ustugach w marcu spadt do 54,0 pkt. z 56,1 pkt. w lutym,
a spadek byt nieco gtebszy od oczekiwan (54,8 pkt.). Mimo pogorszenia,
raport za marzec sugeruje, ze kondycja amerykanskiego sektora ustugowego
pozostaje dobra. Pozytywnym sygnatem byt istotny wzrost subindeksu nowych
zamowien (o 2,0 pkt. do 60,6 pkt). Raport wskazuje jednak na
Srednioterminowe zagrozenia dla przysztej koniunktury - najbardziej
wrazliwymi obszarami pozostajq subindeks zatrudnienia (ktory w marcu
istotnie sie obnizyl, o 6,6pkt. do 45,2 pkt) oraz ceny czynnikow produkgji
(subindeks w marcu wzrést o 7,7 pkt. do 70,7 pkt.).

e USA: Bialy Dom ujawnit, ze zwrdci sie do Kongresu o zgode na zwiekszenie
wydatkéw na obronno$¢ w 2027 do 1,5 bln USD (wzrost o 42% wobec 2026).
Oznaczatoby to wzrost z 3,1% PKB do 4,2% PKB. Prezydent D.Trump chce
istotnie  zwiekszy¢ wydatki na wojsko, wprowadzajac oszczednosSci
w pozostatej czesci budzetu federalnego. Wydatki na cele niemilitarne miatyby
spas¢ o 10%, wiec ciecia miatyby wynies¢ ok. 73 mld USD. W planach Biatego
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Domu finansowanie m.in. NASA spadtoby o 23%, Narodowej Fundacji Nauki
(NSF) i Agencji Ochrony Srodowiska o ponad potowe, programow
miedzynarodowych o 30%, a Departamentu Pracy (odpowiedzialnego za wazne
statystyki rynkowe) o 26%. Propozycja zapewne spotka si¢ z mocng opozycjq
w Kongresie.

e EUR: Unijny komisarz ds. energii D.Joergensen o$wiadczyt, ze ceny energii
pozostang wysokie przez diuiszy czas, a UE przygotowuje sie na
przedtuzajgcy sie szok podazowy wynikajgcy z konfliktu na Bliskim
Wschodzie. KE analizuje szeroki wachlarz narzedzi, w tym uwolnienie
strategicznych rezerw oraz potencjalne mechanizmy racjonowania, cho¢ na
obecnym etapie nie wprowadza jeszcze zmian regulacyjnych. Rosngca
niepewno$¢ i ryzyko niedoboréow mogq utrzymywac presje inflacyjng oraz
sktania¢ do interwencji rynkowych w nadchodzqcych miesigcach.

e EUR: O.Slejpen (Bank Holandii i EBC) przyznal, ze na kwietniowym
posiedzeniu, Rada Prezeséw EBC podejmie decyzje pomiedzy podwyzkq stop
procentowych a pozostawieniem ich bez zmian. Jednocze$nie ekonomista
podkreslat wysokg niepewnos$c i zalezno$¢ od naptywajgcych danych. D.Radev
(Narodowy Bank Butgarii i EBC) przyznat, ze kryzys energetyczny moze rozlaé
sie na pozostate sektory gospodarki.

o TUR: Inflacja CPI w marcu spowolnita do 30,9% r/r z 31,5% r/r w lutym, przy
oczekiwanej stabilizacji. Spadek inflacji nastgpit pomimo znaczqcego wzrostu
cen energii spowodowanego konfliktem na Bliskim Wschodzie, co zostato
czeSciowo ztagodzone przez wprowadzone ulgi podatkowe na paliwa.
W krotkim okresie ten trend wspiera scenariusz dezinflacyjny, jednak
utrzymujgca sie presja  kosztowa, szczegblnie w sektorze transportu
(+4,52% m/m), oraz ryzyko dalszego wzrostu cen energii sugerujg mozliwos¢
ponownego wzrostu inflacji w nadchodzgcych miesigcach.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: W marcu ceny zywnosci wedtug indeksu FAO wzrosty o 1,0% r/r
(2,4% m/m) w USD, konczgc czteromiesieczny okres deflacji na poziomie okoto
1,2% r/r. Wzrost ten byt konsekwencjq wyzszych cen energii w zwigzku
z konfliktem na Bliskim Wschodzie, przy jednoczesnej wysokiej globalnej
podazy surowcow rolnych, ktoéra ograniczata skale podwyzek. Najbardziej
dynamicznie rosty ceny cukru i olejow roslinnych, podczas gdy spadki
odnotowano przede wszystkim w przypadku ryzu. W krotkim terminie presja
cenowa pozostaje umiarkowana, ale przedtuzajgcy sie konflikt oraz wysokie
koszty produkcji zwiekszajg ryzyko dalszego wzrostu cen zywnosci
w nadchodzqcych kwartatach. Po przeliczeniu na PLN $wiatowe ceny
towarow rolnych w marcu spadty o 3,5% r/r, utrzymujgc deflacje, choc jej
skala ulegta znaczgcemu ograniczeniu  wobec $rednio  -11,6% r/r
w poprzednich miesigcach. Czesciowo wynikato to z umocnienia kursu dolara.

3

Inflacja CPI na tle stopy bazowej w Turcji
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty w ubiegtym tygodniu marginalnie umocnit si¢ wobec euro, w poblize
4,28 na EURPLN i nieco wyrazniej wobec dolara, w okolice 3,71 na USDPLN.
Na rynkach bazowych dolar lekko sie ostabit, a kurs EURUSD wzrést w poblize
1,1520.

Tygodniowe zmiany notowan nie odzwierciedlajg podwyzszonej zmiennosSci
na monitorowanych przez nas parach walutowych, ktére poruszaty sie
w rytm naptywajgcych informacji z Bliskiego Wschodu. Do czwartku na
rynkach utrzymywaty sie pozytywne nastroje, wspierane przez rosngce
oczekiwania na deeskalacje konfliktu. Przektadato sie to na spadek cen ropy
naftowej oraz globalne ostabienie dolara, ktére sprzyjato walutom EM.
Negatywny impuls dla rynkéw pojawit sie po oredziu do narodu D. Trumpa,
odebranym przez inwestorow jako zapowiedz eskalacji wojny z Iranem.
W rezultacie cena barytki ropy Brent wzrosta na koniec tygodnia w okolice
110 dolaréw, a na szerokim rynku umocnit sie dolar, dodatkowo wsparty
w pigtek przez lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy.
Ztoty, mimo dominujgco niekorzystnego otoczenia zewnetrznego,
zachowywat sie relatywnie stabilnie i zdotat zakonczy¢ ten zmienny tydzien
lekkim umocnieniem zaréwno wobec euro jak i dolara.

Poniedziatkowa sesja, przy zamknietych rynkach w Europie, przyniosta
niewielkie wzrosty notowan akcji na Wall Street oraz lekkie ostabienie dolara,
i to pomimo utrzymujgcych sie wysokich cen ropy naftowej oraz sygnatow
wskazujgcych na ryzyko dalszej eskalacji wojny na Bliskim Wschodzie. Przy
braku krajowych impulséw przetozyto sie to na niewielkie umocnienie ztotego.
We wtorek na globalne rynki mogq jednak powréci¢ negatywne nastroje
i towarzyszqcy im wzrost awersji do ryzyka w zwigzku ze zblizajgcym sie
ultimatum D. Trumpa dla Iranu w sprawie osiggniecia porozumienia. Po jego
uplywie istnieje istotne ryzyko atakéw na kluczowq infrastrukture
krytyczng w regionie. Stgd uwazamy, ze potencjat do dalszego,
krotkoterminowego umocnienia ztotego sie wyczerpat, a kursy EURPLN oraz
USDPLN bedq, wedtug naszej oceny, kierowa¢ sie odpowiednio w poblize
4,28 oraz 3,7250.

Na ostatniej przedswigtecznej sesji w czwartek rentownosci krajowych SPW
pozostaty wzglednie stabilne, zamykajqc tydzien w okolicach 4,30% dla 2-
latek oraz 5,70% dla papierow 10-letnich. Podobnie 10-letnie Bundy
zakonczyty handel w poblizu 3,00%. Rynek amerykanskich Treasuries byt
otwarty juz w Wielkanocny Poniedziatek a rentownos$ci w segmencie 10-
letnim konsolidowaty sie w poblizu 4,35.

Od poczgtku marca znaczenie biezgcych danych makro dla rynku stopy
procentowej wyraznie spadfo, a uwaga inwestoréw koncentruje sie na
wojnie w Zatoce Perskiej. Ostatnim kluczowym sygnatem ze strony USA
w kwestii Bliskiego Wschodu byto przedswigteczne wystgpienie D. Trumpa,
w ktorym wyraznie zaostrzyt on retoryke wobec Iranu, zwiekszajqc presje na
rozmowy pokojowe. Nastepujgca po nim wymuszona rezygnacja szefa sztabu
armii USA moze wskazywa¢ na rosnqcq frustracje administracji wobec
przeciggajgcego sie konfliktu. Rynkowym odzwierciedleniem tej sytuaciji
pozostaje ropa naftowa - kontrakt Brent (czerwiec) utrzymuje sie w poblizu
110 USD za barytke, co oznacza wycene scenariusza przedtuzonej
nierbwnowagi. Jednocze$nie Dated Brent, jako benchmark rynku fizycznego,
przekraczajgc 140 USD w zesztym tygodniu, sygnalizuje napiecia po stronie
podazy oraz ryzyko ograniczenia popytu w gospodarce w wyniku wysokich
cen ropy. Dla rynku stopy procentowej oznacza to narastajgce napiecie
miedzy ryzykiem inflacyjnym a obawami o wzrost gospodarczy, przez co
kierunek rentowno$ci - szczegdlnie na rynkach bazowych - staje sie mniej
jednoznaczny niz w poczgtkowej fazie konfliktu, gdy dominowat impuls
proinflacyjny.

Scenariuszem bazowym na wtorkowej sesji pozostaje konsolidacja na
rynkach bazowych wokét technicznego poziomu 3,00% dla Bundéw oraz
nieznacznie powyzej 4,30% dla 10-letnich Treasuries.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 2q26 3q26
EURPLN 4,28 4,27
USDPLN 3,69 3,65
CHFPLN 4,65 4,59
EURUSD 1,16 1,17
EURCHF 0,92 0,93

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosSci obligacji

Tenor 2926 3926
PLTY 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30

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

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 kwietnia

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

Wtorek, 7 kwietnia

CZE: Inflacja CPI (mar., wst.) 9:00 % r/r 14 2,0 2,0 --
GER: PMI w ustugach (mar., rew.) 9:55 pkt. 53,5 51,2 - -
EUR: PMI w ustugach (mar., rew.) 10:00 pkt. 51,9 50,1 - --
EUR: Indeks Sentix (kwi.) 10:30 pkt. -3,1 -7.5 - --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lut., wst.) 14:30 % m/m 0,0 -1 - --
ROM: Posiedzenie banku centralnego == % 6,50 6,50 6,50 ==

Sroda, 8 kwietnia

GER: Zamoéwienia fabryczne (lut.) 8:00 % m/m -11.1 32 -- --
HUN: Inflacja CPI (mar.) 8:30 % r/r 1,4 2,2 2,2 -
EUR: Inflacja PPI (lut.) 11:00 % r/r -21 -19 -- -
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut.) 11:00 % r/r 2,0 18 -- ==
USA: Minutes Fed 20:00 == = == = ==

Czwartek, 9 kwietnia

GER: Eksport (lut.) 8:00 % m/m -2.3 15 -- --
GER: Import (lut.) 8:00 % m/m -59 40 -- --
GER: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % m/m -0,5 0,6 == ==
ROM: Saldo handlowe (lut.) 8:00 mld EUR -2,326 == == =
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 1,7 02 = =
CZE: Produkcja przemystowa (lut.) 9:00 % r/r -0,1 1,2 -- --
USA: Dochody Amerykanow (lut.) 14:30 % m/m 0,4 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lut.) 14:30 % m/m 04 0,5 = =
USA: Deflator PCE (lut.) 14:30 % r/r 2.8 2,8 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (lut.) 14:30 % r/r 3,1 30 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 202 210 = ==
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 % q/q saar 4.4 0,7 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP - % 3,75 3,75 3,75 -

Pigtek, 10 kwietnia

CHN: Inflacja PPI (mar.) 3:30 % r/r -09 05 = =
CHN: Inflacja CPI (mar.) 3:30 % r/r 13 1,2 -- --
GER: Inflacja CPI (mar., rew.) 8:00 % r/r 19 2,7 - --
CZE: Stopa bezrobocia (mar.) 10:00 % 5,2 51 -- --
USA: Inflacja CPI (mar.) 14:30 % r/r 2,4 3,4 31 --
USA: Inflacja bazowa (mar.) 14:30 % r/r 2,5 2,7 -- --
USA: Zamowienia fabryczne (lut.) 16:00 % m/m 0,1 -0,2 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., wst.) 16:00 pkt. 53,3 52,0 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (lut., rew.) 16:00 % m/m 0,0 -- -- --

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
Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierowniczka) 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): Marta Petka-Zagajewska

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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