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Dwa tygodnie oddechu?

Wtorkowq sesje na rynkach finansowych zdefiniowato oczekiwanie na
rezultat ultimatum postawionego Iranowi przez USA, ktére - w przypadku
braku porozumienia - miato doprowadzi¢ do militarnej destrukcji na duzq
skale. Prawdopodobiefistwo takiego scenariusza rynek dyskontowat
jednak w ograniczonym stopniu. W trakcie europejskiej czesci sesji rynki
akcji odnotowaty wprawdzie spadki, a na rynkach bazowych widoczna byta
presja na wzrost rentownosci, jednak skala obu ruchéw pozostawata
umiarkowana. Wzrost obaw na rynku SPW nasilit sie pod koniec dnia, co
przetozyto sie na przesuniecie rentownosci w gore o 16-23pb. Napiecie
rynkowe zaczeto jednak wygasaé juz w koncowce sesji amerykanskiej, po
pojawieniu sie propozycji Pakistanu zaktadajgcej zawieszenie broni oraz
przesuniecie terminu ultimatum o dwa tygodnie, czemu towarzyszy¢ ma
rowniez odblokowanie cie$niny Ormuz. Propozycja zostata zaakceptowana
przez obie strony. W konsekwencji cena ropy Brent spadta ponizej 95 USD
za barytke, otwarte juz azjatyckie rynki akcji odnotowaty silne wzrosty,
a ztoty wyraznie zyskat zaréwno wobec EUR, jak i USD, umacniajqc sie
odpowiednio w okolice 4,25 i 3,64. W trakcie $Srodowej sesji oczekujemy
powrotu pozytywnego sentymentu na globalnych rynkach.

Kluczowa kwestia, ktéra bedzie dzi§ determinowaé rynkowe nastroje, to
czy zawieszenie broni miedzy USA i Iranem bedzie respektowane -
zaowocuje otwarciem 7eglugi przez cieSnine Ormuz i wstrzymaniem
atakéw. Na drugim planie globalnego zainteresowania znajdq sie minutes
z marcowego posiedzenia Fed, na ktorym Rezerwa utrzymata przedziat dla
stopy fed funds na poziomie 3,50-3,75%.

W strefie euro poznamy dane o sprzedazy detalicznej oraz o inflacji PPI
w lutym. W Niemczech zostang opublikowane dane o zamdwieniach
fabrycznych w lutym.

W regionie skupimy sie na odczycie inflacji CPlI na Wegrzech, ktoéra w marcu
wzrosta, wedtug naszych prognoz do 2,2% r/r z 1,4% r/r w lutym.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

o SWIAT: USA i Iran ogtosity dwutygodniowe zawieszenie broni, tuz przed
uptywem ultimatum postawionego przez D.Trumpa, ze jesli Iran nie otworzy

Trwajgca wojna USA i Izraela z Iranem radykalnie
pogorszyta nastroje europejskich inwestorow
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2026-04-07 A 1D
Indeksy akcji:
WIG 125 066 -0,4
STOXX Europe 600 591 -1,0
S&P500 6 617 0,1
Waluty:
EURPLN 4,27 0,0
USDPLN 3,68 -0,4
CHFPLN 4,62 -0,1
EURUSD 1,16 0,5
Obligacje:
PL2Y 4,56 23
PLSY 5,30 16
PL10Y 5,90 20
DE10Y 3,08 9
us10Y 4,34 1
Surowce:
Ropa Brent 109 -0,5
Ztoto 4703 1,2

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji).
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Rentownos$¢ 10-letnich SPW jako miernik wahan
sentymentu rynkowego wobec wojny w Iranie
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cieSniny Ormuz, USA zintensyfikowatyby ataki na iranskq infrastrukture
cywilng. Kluczowym elementem porozumienia jest ,10 - punktowa
propozycja” przekazana przez Teheran, ktérq Prezydent USA uznat za
praktyczng podstawe do negocjacji, wskazujqc, ze czes¢ spornych kwestii
zostata uzgodniona. Dwutygodniowy okres zawieszenia broni ma umozliwi¢
finalizacje porozumienia. Rozejm obejmuje wstrzymanie dziatan militarnych
oraz czesciowe przywrocenie zeglugi przez cieSnine Ormuz, z ograniczeniami
i optatami tranzytowymi. Iran potwierdzit wstrzymanie operacji i akceptacje
propozycji porozumienia, natomiast lzrael popiera inicjatywe USA,
z zastrzezeniem wuytqgczenia Libanu z rozejmu. Mimo formalnego zawieszenia
broni w nocy wcigz dochodzito do incydentéw militarnych w regionie. Rynki na
porozumienie zareagowaty spadkiem ceny ropy, co odzwierciedla zmniejszenie
premii za ryzyko geopolityczne. Zawieszenie broni krotkoterminowo ogranicza
ryzyko eskalacji konfliktu, ale kluczowe kwestie - program nuklearny Iranu,
kontrola nad cie$ning Ormuz i sankcje - pozostajq nierozwigzane, utrzymujgc
wysokq niepewnos$¢. W pigtek majg sie rozpoczq¢ rozmowy pokojowe,
koncentrujgce sie na zniesieniu sankcji oraz zakresie programu nuklearnego
Iranu.

EUR: Indeks nastrojow inwestoréow Sentix w kwietniu obnizyt sie do
-19,2 pkt. z -3,1 pkt. w marcu osiggajqc tym samym poziom najnizszy od 12
miesiecy. Subindeks ocen sytuacji biezqcej spadt o 13,3 pkt. za$ wskaznik
oczekiwan byt o 19,0 pkt. nizszy wzgledem poprzedniego miesigca. Indeks
Sentix obnizyt sie juz w marcu odzwierciedlajgc obawy inwestoréw po kilku
pierwszych dniach wojny przeciwko Iranowi rozpoczetej przez USA i Izrael.
W kwietniu wskaznik obnizyt sie ponownie, a skala jego spadku pokazuje
gwattowny wzrost obaw o kondycje gospodarki w obliczu eskalacji konfliktu w
Zatoce Perskiej, ktory trwa juz ponad miesigc, cho¢ poczgtkowo miat byc
jedynie kilkudniowq operacjq. W oczach inwestoréw utrzymujqce sie wysokie
ceny surowcOw oraz podwyzszona niepewno$¢ majg negatywny wptyw na
gospodarke, obnizajg aktywno$¢ oraz napedzajq obawy o skokowy wzrost
inflacji. Radykalne pogorszenie nastrojow wedtug Sentix byto obserwowane
zaréwno globalnie, jak i na kazdym z analizowanych rynkéw z osobna.

EUR: D.Radev (Bank Butgarii i EBC) wskazat, ze szok energetyczny wywotany
konfliktem USA i lzraela z Iranem podnidst inflacje powyzej celu i ro$nie
prawdopodobienstwo realizacji negatywnego scenariusza z ostatniej
projekcji EBC. Oczekiwania inflacyjne pozostajg na razie stabilne, a efekty
drugiej rundy nie sq jeszcze widoczne, jednak ,efekt pamieci” po wysokiej
inflacji z 2022 moze przyspieszy¢ reakcje gospodarstw domowych i firm,
prowadzqc do wyzszych ptac i cen, co grozi powstaniem spirali inflacyjne;j.
Wedtug bankiera, jesli szok sie utrzyma i zacznie przenosi¢ na ptace oraz
marze, reakcja polityki pienieznej bedzie szybka i przesunie jg w kierunku
restrykcyjnosci.

USA: A.Goolsbee (Chicago Fed, z prawem gtosu w FOMC) wskazat, ze konflikt
na Bliskim Wschodzie moze jednocze$nie podnies¢ inflacje i ostabi¢ wzrost
gospodarczy. Szok podazowy, wynikajqgcy z wojny, naktada sie na wczesniejszq
presje inflacyjng zwigzanqg z ctami, co zwieksza ryzyko utrwalenia sie inflacji.
W efekcie ros$nie prawdopodobienstwo realizacji scenariusza stagflacji. Bankier
podkreslit, ze nie ma ,prostego schematu” reakcji Fed - Rezerwa stoi przed
dylematem czy zacies$nia¢ polityke pieniezng (aby walczyc¢ z inflacjg), czy jq
luzowa¢ (aby wspiera¢ wzrost gospodarczy).

CZE: Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w marcu przyspieszyta do
1,9% r/r z 1,4% r/r w lutym, przy oczekiwaniach na wzrost do 2,0% r/r,
a miesieczny wzrost cen wyniost 0,6%. Za przyspieszenie inflacji ogotem
odpowiadajq przede wszystkim ceny energii, ktore wzrosty o 5,3% m/m, a ich
roczna dynamika wyniosta -1,7% r/r wobec -7,8% r/r w lutym. Ceny dobr
wzrosty 0 0,1% r/r wobec spadku o 0,7% r/r miesigc wczesniej, za$ inflacja
ustugowa przyspieszyta nieznacznie - do 4,7% r/r z 4,5% r/r. Zaktadamy, Ze
wyzsza inflacja, ktéra wciqz jest nieznacznie ponizej celu inflacyjnego, nie sktoni
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Banku Czech do podniesienia stop procentowych, a stopa bazowa pozostanie
na poziomie 3,50% co najmniej do konca tego roku.

ROM: Bank Rumunii utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope bazowq na poziomie 6,50%, zgodnie z naszymi i rynkowymi
oczekiwaniami. W komunikacie towarzyszqcym decyzji napisano, ze w ocenie
Banku inflacja w okresie marzec-czerwiec bedzie wyisza niz wcze$niej
zaktadano, przede wszystkim za sprawq wyzszych cen paliw, w zwigzku ze
wzrostem cen ropy i gazu ziemnego na Swiatowych rynkach po ataku USA
i Izraela na Iran. Zaktadamy, ze blizej 2h25 NBR moze wznowi¢ obnizki stop
procentowych, gdy inflacja obnizy sie, m.in. za sprawq efektu bazy.

USA: Zaméwienia na dobra trwate w lutym obnizyty sie o 1,4% m/m (sa)
wobec spadku o 0,5% m/m miesigc wczesniej przy oczekiwaniach na nieco
mniejszy spadek (kons.: =1,1% m/m). W ujeciu rocznym zamowienia wzrosty
0 7,2%, za$ po wytqczeniu transportu o 6,3%.

EUR: Wskaznik PMI w ustugach w marcu obnizyt sie do 50,2 pkt. z 51,9 pkt.
w lutym, minimalnie stabiej niz pokazaty wstepne dane (50,1 pkt.).
W odréznieniu od wskaznika PMI w przetworstwie przemystowym, wskaznik
w ustugach odzwierciedla wytqcznie aktywno$¢ biznesowq, podczas gdy
wskaznik w przetworstwie to wynikowa produkcji, ale réwniez nowych
zamoéwien, zatrudnienia, zapaséw oraz czasu dostaw. Z tego powodu
opoznienia w dostawach sztucznie podbijajg wskaznik PMI w przetworstwie,
natomiast obserwowane obecnie zaburzenia nie majg wptywu na indeks
ustugowy. Nowe zamoéwienia eksportowe w marcu znéw malaty (wskaznik
ponizej 50 pkt.), natomiast skala spadku byta tagodna. Odnotowano takze silny,
skokowy wzrost kosztow, natomiast ceny finalne ustug wzrosty umiarkowanie.

GER: Wskaznik PMI w ustugach w marcu obnizyt sie do 50,9 pkt. z 53,5 pkt.
w lutym, a ostateczny odczyt byt nizszy niz wstepny (51,2 pkt.). Spowolnienie
wzrostu w sektorze odzwierciedla spadek popytu po ataku USA i Izraela na Iran,
ktéry spowodowat wzrost niepewnosci i wzrost cen paliw. Nowe zaméwienia
obnizyty sie w marcu po 5 miesigcach wzrostow. Wskaznik oczekiwan spadt do
poziomu najnizszego w tym roku i ponizej dtugookresowej $redniej. Wsrod
gtébwnych obaw ankietowanych menadzeréw znalazty ceny energii, zaburzenia
w tfancuchach dostaw oraz og6lna niepewno$¢ zwigzana z otoczeniem
geopolitycznym.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Minister energii M.Motyka poinformowat, ze cena paliwa lotniczego
jest dwukrotnie wyzsza niz przed atakiem USA i Izraela na Iran, jednak nie
ma sygnatow, aby po stronie polskich dostawcoéw wystepowaly jego braki.
Niemniej jednak czes$¢ przewoznikow (w szczegdlnosci tanich linii) ogranicza
siatke potgczen. Minister poinformowat réwniez, ze resort energii monitoruje
zjawisko turystyki paliwowej do Polski (gdzie ceny paliw sq relatywnie
korzystne za sprawq pakietu CPN) pod kqtem wprowadzenia limitow dla
obcokrajowcow.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do
6 kwietnia podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystujq 62,0% dostepnej puli sSrodkow z polityki spojnosci UE na lata
2021-2027.
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We wtorek ztoty pozostawat stabilny wobec euro, a jednocze$nie umocnit sie
wzgledem dolara, schodzgc w okolice 3,68 na USDPLN. Na bazowych
rynkach FX dolar ostabit sie, a kurs EURUSD wzréost w poblize 1,1680. W Srode
w nocy amerykanska waluta wyraznie tracita, a EURUSD wzrost w okolice
1,1690, co przetozyto sie na umocnienie ztotego do okoto 4,2550 na EURPLN
oraz 3,64 na USDPLN.

Wtorkowa sesja uptyneta pod znakiem oczekiwania na rozwdj sytuacji na
Bliskim Wschodzie. Inwestorzy wstrzymywali sie z decyzjami przed
wyznaczonym przez D. Trumpa ultimatum dotyczgcym porozumienia
z Iranem. Utrzymujqce sie napiecie rynkowe odzwierciedlaty ceny ropy Brent,
ktore przez wiekszq czeS¢ sesji pozostawaty w poblizu 110 dolarow
za barytke. Opublikowane dane zaréwno z Europy (finalne odczyty indeksow
PMI dla ustug za marzec), jak i z USA (lutowe zamowienia na dobra trwatego
uzytku) nie miaty zauwazalnego wptywu na notowania obserwowanych przez
nas par walutowych.

W $rode w nocy apetyt na ryzyko gwattownie wzrést, a dolar ostabit sie do
najnizszego od miesigca poziomu wobec koszyka gtéwnych walut po
ogtoszeniu przez D. Trumpa dwutygodniowego zawieszenia broni z Iranem.
Teheran o$wiadczyt z kolei, ze zgodzit sie w tym okresie na otwarcie Cie$niny
Ormuz. Rynki odebraty to jako krok, ktéry moze prowadzi¢ do trwatego
wznowienia eksportu ropy i gazu z Zatoki Perskiej, stqd tak silna reakcja
inwestoréw. Ztoty rowniez na tym skorzystat, wyraznie umacniajqc sie wobec
dolaraq, ale takze wobec euro. Dalsze zachowanie rynkéw bedzie zaleze¢ od
trwatosci zawartego porozumienia oraz przebiegqu procesu pokojowego,
dlatego uwazamy, ze potencjat do dalszego umocnienia ztotego,
w szczegblnosci wobec euro, jest w krotkim terminie juz mocno ograniczony.
Publikowany wieczorem protokét z marcowego posiedzenia FOMC, w naszej
ocenie, nie bedzie miat wptywu na notowania ze wzgledu na swdj historyczny
charakter.

We wtorek, na pierwszej poswigtecznej sesji, rentownosci krajowych SPW
wzrosty o 16-23pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ podniosta sie
020pb do 590%, podczas gdy na rynkach bazowych rentownosci
amerykanskich Treasuries wzrosty o 1pb do 4.34%, a niemieckich Bundéw
0 9pb do 3,08%.

W nocy z wtorku na $rode uptyngt termin ultimatum, jakie prezydent D. Trump
postawit Iranowi, grozqc militarng eskalacjg w przypadku braku
porozumienia. Pomimo ostrej retoryki - akcentowanej w mediach
spoteczno$ciowych - w trakcie sesji europejskiej poczgtkowo nie doszto do
silnego wzrostu awersji do ryzyka. Rynek wydawat sie dyskontowaé
dotychczasowy schemat dziatania administracji USA, w ktérym wczes$niej
wyznaczane ,ostateczne terminy” ulegaty rewizji i nie materializowaty sie
w zapowiadanej skali. W takim otoczeniu wzrost rentownosci SPW na
poczqtku sesji miat charakter umiarkowany i wpisywat sie po czesci
w techniczne odreagowanie silnych spadkoéw z tygodnia przed$wigtecznego.
Wzrosty rentownos$ci nasility sie jednak przed zakonczeniem ses;ji
europejskiej. Relatywna  stabilno§¢ rynku amerykanskiego, mimo
podwyzszonej zmiennos$ci na SPW, stworzyta jednoczesnie korzystne warunki
dla aktywnosci podazowej. Ministerstwo Finans6w wykorzystato to okno
rynkowe, by przeprowadzi¢ emisje trzech transz obligacji w USD (5-, 10-
i 30-letnie) na tqgczng sume 6mld USD ze spreadami odpowiednio +65, +105
i +130pb ponad krzywq US Treasuries.

Srodowa sesja obarczona byta istotnym ryzykiem zdarzen zwigzanych
z wygasnieciem ultimatum. Przy relatywnie spokojnym nastawieniu rynku,
decyzja USA o eskalacji dziatan militarnych przy braku porozumienia mogta
wywota¢ silng, szokowg reakcje na rynkach finansowych. Przesuniecie
terminu ultimatum o dwa tygodnie oddala to ryzyko i sprzyja spadkom
rentowno$ci na dzisiejszej ses;ji.
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Prognozy walutowe

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

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

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 2q26
PL1Y 3,85
PL2Y 4,35
PL5Y 5,00
PL10OY 5,60
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3,82
4,25
4,90
5,30

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

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 - -

Wtorek, 7 kwietnia

CZE: Inflacja CPI (mar., wst.) 9:00 % r/r 1,4 2,0 2,0 19

GER: PMI w ustugach (mar., rew.) 9:55 pkt. 53,5 51,2 - 50,9
EUR: PMI w ustugach (mar., rew.) 10:00 pkt. 51,9 50,1 - 50,2
EUR: Indeks Sentix (kwi.) 10:30 pkt. -3,1 -1,5 -- -19,2
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lut., wst.) 14:30 % m/m 0,0 -11 - -1,4
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 6,50

Sroda, 8 kwietnia

GER: Zamoéwienia fabryczne (lut.) 8:00 % m/m -111 32 -- --
HUN: Inflacja CPI (mar.) 8:30 % r/r 1,4 2,2 2,2 -
EUR: Inflacja PPI (lut.) 11:00 % r/r 21 1,9 = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut.) 11:00 % r/r 2,0 1,8 -- -
USA: Minutes Fed 20:00 == = == == ==

Czwartek, 9 kwietnia

GER: Eksport (lut.) 8:00 % m/m -23 1,5 -- --
GER: Import (lut.) 8:00 % m/m -5,9 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 0,2 = =
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 0,4 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 3,0 -- --
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 -0,9 0,5 -- --
CHN: Inflacja CPI (mar.) 3:30 % r/r 1,3 1,2 -- --
GER: Inflacja CPI (mar., rew.) 8:00 % r/r 1,9 2,7 -- --
CZE: Stopa bezrobocia (mar.) 10:00 % 5,2 5,1 -- --
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: Zamoéwienia na dobra trwate (lut., rew.) 16:00 % m/m 0,0 -- -- --

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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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 Rozporzqdzenia 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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