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Militarna deeskalacja, polityczna eskalacja

Srodowa sesja przyniosta wyrazng poprawe nastrojow inwestycyjnych na
globalnych rynkach finansowych i silny wzrost apetytu na ryzyko, wspierane
przez zawieszenie broni pomiedzy USA a Iranem oraz deklaracjq otwarcia
Ciesniny Ormuz. W efekcie mocno spadty ceny ropy i gazu, gtéwne
amerykanskie indeksy zyskaty ponad 2,5%, niemiecki DAX 5% a WIG 3,3%.
Na rynku FX dolar wyraznie sie ostabit co wsparto waluty rynkow
wschodzqcych, w tym ztotego, ktory zyskat 0,4% wobec euro i 1% wobec
dolara. Na rynku dtugu sesja przyniosta bardzo silny spadek rentownosci
SPW, siegajgcy 36-42pb, napedzany obnizkqg oczekiwan inflacyjnych po
mocnej przecenie surowcOw energetycznych oraz ograniczaniem wycen
podwyzek stop w Polsce. W czwartek na krajowym rynku uwage inwestorow
przyciggnie posiedzenie RPP, jednak nie oczekujemy z jej strony zaskoczen.
Po silnym $rodowym ruchu potencjat do dalszego umocnienia
ztotego w krotkim terminie oceniamy jako ograniczony a jednocze$nie
widzimy jeszcze przestrzefi do spadku rentowno$ci krajowych obligacji,
cho¢ juz w wyraznie wolniejszym tempie.

Dzi§, oprocz tradycyjnego juz $ledzenia rozwoju sytuacji na Bliskim
Wschodzie, kluczowym wydarzeniem w kraju bedzie decyzja RPP w sprawie
stop procentowych. Powszechnie oczekuje sie, ze stopy nie zmieniq sie, na
co wskazujq takze ostatnie wypowiedzi cztonkéw Rady. Nietypowo juz dzis,
czyli w dniu posiedzenia, odbedzie sie takze konferencja prasowa Prezesa
NBP A.Glapinskiego - zaplanowano jq na godz. 15:00, co moze sugerowac, ze
decyzje poznamy nieco wczesniej niz w ostatnich miesigcach.

Na arenie miedzynarodowej istotne mogq by¢ dane z USA, cho¢ dotyczqce
jeszcze okresu przed wybuchem konfliktu z Iranem. Opublikowane zostang
lutowe wskazniki - deflator PCE, ktory jest kluczowq miarq inflacji dla Fed oraz
dane dotyczqce sytuacji gospodarstw domowych. Dodatkowo, poznamy
zrewidowane dane o PKB za 4q25 - wstepne szacunki wskazywaty na
wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

o SWIAT: W 2zwigzku z ogtoszonym dwutygodniowym rozejmem Iran
zadeklarowat czasowe otwarcie cie$niny Ormuz, przez ktérq zaczety juz
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przeptywaé pierwsze statki. Rozejm pozostaje jednak kruchy, poniewaz
panstwa Zatoki Perskiej zgtaszajq, ze Iran wcigz dokonuje atakow rakietowych
i dronowych. Réwnoczesnie Izrael dokonat najwiekszych atakéw na Liban od
poczqgtku konfliktu. Premier Izraela B.Netanjahu przekazat, ze zawieszenie broni
nie dotyczy Libanu, natomiast Iran twierdzi, ze ataki lzraela na Liban tamiq
porozumienie o zawieszeniu broni. D.Trump zapowiedziat rozmowy z Teheranem
dotyczqce usuniecia materiatow nuklearnych i mozliwego ztagodzenia sankcji,
jednoczesnie grozqc natozeniem 50% cet na kraje dostarczajqgce bron Iranowi.
Prezydent USA ogtosit rowniez, ze sity zbrojne USA pozostang wokot Iranu do
czasu osiggniecia petnego porozumienia, ostrzegajgc, ze walki zostang
wznowione, jesli umowa upadnie. Negocjacje rozpocznq sie w sobote
w Islamabadzie, a szerokiej reprezentacji USA przewodzi¢ bedq wiceprezydent
J.D.Vance, specjalny wystannik S.Witkoff oraz J.Kushner. Chociaz napiecie
militarne chwilowo ostabto, sytuacja pozostaje bardzo niestabilna.

USA: Z minutes po marcowym posiedzeniu Fed, na ktérym utrzymano stopy
na niezmienionym poziomie (w przedziale 3,50-3,75%) wynika, ze cztonkowie
FOMC oceniajg ryzyko wynikajgce z wojny z Iranem jako dwustronne.
Zdecydowana wigkszo$¢ bankierow uznata, ze ryzyko wzrostu inflacji i ryzyko
spadku zatrudnienia jest podwyzszone, a wiekszo$¢ zgodzita sie, ze eskalacja
wojny w Zatoce Perskiej dodatkowo zwiekszyta to ryzyko. Z jednej strony
wiekszo$¢ cztonkdw FOMC wyrazita obawy, ze przedtuzajgcy sie konflikt na
Bliskim Wschodzie moze doprowadzi¢ do dalszego pogorszenia warunkéw na
rynku pracy, co mogtoby uzasadnia¢ kolejne obnizki stop, z drugiej za$ wielu
wskazato na ryzyko utrzymania sie inflacji na podwyzszonym poziomie dtuzej
niz oczekiwano, co moze wymaga¢ podwyzek stop procentowych, aby obnizyc
inflacje do celu i zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne na stabilnym poziomie.
W obliczu zwiekszonej niepewnosci podkreslono, ze polityka pieniezna nie
znajduje sie na z gory ustalonej Sciezce, a decyzje bedq podejmowane
z posiedzenia na posiedzenie. Niemniej, wielu cztonkow FOMC stwierdzito, ze
z czasem prawdopodobnie whasciwe bedzie ztagodzenie polityki pienieznej, jesli
inflacja spadnie zgodnie z ich oczekiwaniami. Oczekujemy stabilizacji stop Fed
w najblizszych miesigcach i zaktadamy, ze przestrzen do maksymalnie jednej
obnizki w tym roku moze znalez¢ sie blizej kofica 2026.

GER: Zamowienia w przemysle w lutym wzrosty o 0,9% m/m (sa) po spadku
o 11,1% m/m w styczniu. Styczniowy spadek wynikat z zakonczenia
gwattownego wzrostu zamowien z 4q25, napedzanego gtownie przez
zamoéwienia publiczne w obszarze zbrojen, inwestycji infrastrukturalnych
i projektow klimatycznych. Lutowy wzrost, cho¢ nieco stabszy od oczekiwan,
wskazuje na stabilizacje popytu przemystowego na poziomie z 2022, co
oznacza zakonczenie dotka popytu trwajgcego od 2023 do 1h25. W lutym,
mimo spadku o0 26% m/m, utrzymat sie relatywnie wysoki popyt na produkcje
pozostatego  sprzetu  transportowego  (prawdopodobnie  zwigzany
z zamowieniami zbrojeniowymi). Znaczqcy wzrost odnotowano w sektorze
tekstyliow (+45% m/m) oraz motoryzacji (+3,8% m/m). Dane sugerujq, ze
ozywienie popytu przemystowego w Niemczech rozpoczeto sie przed
wybuchem konfliktu na Bliskim Wschodzie. Krotkoterminowo konflikt mogt
zwiekszy¢ popyt w celu budowy zapaséw, jednak w dalszej czesci roku
zaktécenia w tancuchach dostaw prawdopodobnie ograniczg aktywnos$c
przemystowq, a skala tego oddziatywania bedzie zaleze¢ od czasu trwania
wojny.

HUN: Inflacja CPl w marcu przyspieszyta do 1,8% r/r z 1,4% r/r w lutym,
istotnie ponizej oczekiwan (2,2% r/r). Wzrost byt napedzany gtownie przez
ceny energii i paliw, ktore zwiekszyty sie o 4,3% r/r, nieznacznie przyspieszajqc
z 4,2% r/r w lutym. Brak silnego przetozenia cen ropy na ceny paliw wynikat
z wprowadzonej przez rzqd ceny maksymalnej. Ceny zywnosci spadty o
3,2% r/r, w takim samym tempie jak w lutym. Inflacja bazowa obnizyta sie do
1,9% r/r z 2,1% r/r, co potwierdza brak presji inflacyjnej po stronie popytu,
ktory wcigz stabnie. Dane wskazujq na ograniczong presje inflacyjng
i wzmacniajq scenariusz utrzymania obecnego poziomu stép procentowych,

Zamowienia przemystowe w Niemczech
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a nawet mozliwos¢ powrotu do luzowania polityki pienieznej w 2h26,
szczegolnie jesli nastgpi istotna deeskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie.

EUR: Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 1,7% r/r, wobec 2,1% r/r
w styczniu. Wzrost byt napedzany gtéwnie przez sprzedaz dobr
niezywnosciowych (+2,3% r/r), podczas gdy dynamika sprzedazy zywnosci
wyniosta 1,0% r/r, a paliw 1,4% r/r. Spowolnienie tempa wzrostu sugeruje
wygasanie impulsu popytowego widocznego w 4q25, kiedy sprzedaz towarow
rosta powyzej 2%. Przy oczekiwanym dalszym spowolnieniu w kolejnych
miesigcach, spowodowanym przyspieszajqcq inflacjg, moze to oznacza¢ nizszy
wktad konsumpcji prywatnej do wzrostu PKB w nadchodzqgceych kwartatach, co
stanowi  kolejny argument  potwierdzajgcy  opo6znienie  ozywienia
gospodarczego w strefie euro.

EUR: Ceny uzyskiwane przez producentéw (PPI) w lutym spadty o 3,0% r/r
po spadku o 2,0% r/r w styczniu. Deflacja w sektorze energii wyniosta
11,7%r/r w poréownaniu do 89% r/r w lutym, przy jednoczesnych
umiarkowanych wzrostach w pozostatych kategoriach. Inflacja PPI
z wytqczeniem energii  wyniosta  1,0% r/r, spowalniagjgc z 1,2% r/r
odnotowanych miesigc wcze$niej. Dane wskazujg na ograniczonq presje
kosztowg w przemy$le, co moze stanowi¢ pewne zabezpieczenie przed
przewidywanym wzrostem cen energii w marcu.

HUN: Produkcja przemystowa w lutym spadta 0 0,9% r/r (sa) wobec wzrostu
0,2% r/r miesigc wczesniej. Spadek m/m wynidst -2,0% (sa). Wiekszo$¢ branz
wykazata ujemng dynamike r/r, a wzrost odnotowano jedynie w elektronice
i sektorze elektrycznym (sygnat odbicia w produkgji baterii). Motoryzacja nadal
znajduje sie w recesji, mimo uruchomienia nowej fabryki BMW. Perspektywy
dla sektora pozostajq mieszane - z jednej strony oczekiwane jest wsparcie ze
strony nowych inwestycji, z drugiej za$ napiecia geopolityczne negatywnie
wptywajq na popyt globalny.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Bank Swiatowy opublikowat zaktualizowang ocene sytuacji
gospodarczej w Europie i Azji Centralnej, wskazujqgc, ze region wszedt w faze
wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Gtéwnymi przyczynami sq
niepewno$¢ w handlu miedzynarodowym, fragmentacja geoekonomiczna oraz
stabe ozywienie w UE. Odporno$¢ gospodarek zostata dodatkowo ostabiona
przez zalezno$¢ od importu energii i rosngce ryzyka geopolityczne. Polska
nalezata do grupy panstw utrzymujgcych wzrost w regionie, osiggajgc w 2025
dynamike PKB na poziomie 3,6%. Jednocze$nie odnotowano pogorszenie stanu
finansow publicznych - deficyt fiskalny wzrést z powodu zwiekszenia wydatkow
kapitatowych i obronnych, co wpisuje sie w procykliczng polityke fiskalng
wiekszosci krajow regionu, utrudniajqgcq proces dezinflacji. Wedtug Banku
Swiatowego inflacja w regionie przestata spadac, a presja cenowa utrzymuje
sie m.in. z powodu wyzszych cen zywnosci, requlowanych taryf oraz ekspans;ji
fiskalnej. W perspektywie 2026 raport ostrzega, ze Polska, jako importer
energii, jest narazona na negatywne skutki ewentualnego wzrostu cen
surowcow energetycznych zwigzanych z eskalacjq konfliktéw geopolitycznych.
Moze to ostabi¢ wzrost gospodarczy, zwiekszyc¢ presje inflacyjng oraz pogtebic
napiecia fiskalne, mimo dotychczasowej wzglednej odpornos$ci gospodarki na
zewnetrzne wstrzqsy. Bank Swiatowy obnizyt prognoze wzrostu PKB Polski
na 2026 do 3,1% (wczesniej 3,2%), a na 2027 do 2,6% (wczesniej 2,9%).
POL: Premier D.Tusk wskazat, ze od pigtku mozliwy jest spadek cen paliw na
stacjach w reakcji na rozejm miedzy USA a Iranem. Rzqd zapowiada jednak,
ze utrzyma pakiet CPN. Decyzja o utrzymaniu mechanizmu ma charakter
ostroznos$ciowy i ogranicza ryzyko ponownego wzrostu cen w przypadku
eskalacji napiec.

POL: Minister finanséw i gospodarki A.Domanski poinformowal, ze podatek
od nadzwyczajnych zyskow dla spoétek paliwowych moze zosta¢ opracowany
do konca kwietnia. MF pracuje nad konstrukcjq tak, aby nie zaburzyc

Produkcja przemystowa w Wegrzech
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konkurencji i nie przetozy¢ kosztu na ceny paliw dla konsumentow, a takze
doprecyzowa¢ definicje nadmiarowych zyskow.
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Podczas $rodowych notowan ztoty umocnit sie o 0,4% wobec euro i 0 1%
wobec dolara, w poblize pozioméw odpowiednio 4,2550 na EURPLN oraz
3,6450 na USDPLN. Na rynkach bazowych globalne ostabienie dolara
wywindowato kurs EURUSD w poblize 1,1660.

W $rode ztotemu sprzyjat znaczqcy wzrost globalnego apetytu na ryzyko
oraz wyrazne ostabienie dolara, ujemnie skorelowanego z sitq walut EM.
Poprawa sentymentu rynkowego byta efektem dwutygodniowego
zawieszenia broni pomiedzy USA a Iranem oraz towarzyszqgcej mu deklaracji
otwarcia cie$niny Ormuz. Dodatkowym wsparciem dla ztotego, czyli waluty
kraju importujgcego surowce energetyczne, byt przekraczajgcy 10% spadek
cen ropy naftowej oraz gazu ziemnego TTF, ktory — jesli okazatby sie trwaty
— wplyngtby na poprawe terms of trade Polski. Wyrazne przesuniecia na
gtownych parach ze ztotym doprowadzity do silnego ruchu w poblize
dolnego ograniczenia krétkoterminowego trendu bocznego na EURPLN
oraz do naruszenia strefy $rednioterminowych wspar¢ rozciggajgcych sie
pomiedzy 3,61 a 3,6450 na USDPLN.

W czwartek uwaga krajowych uczestnikow rynku tymczasowo przesunie sie
z wydarzen wokot Bliskiego Wschodu na posiedzenie RPP. Nie spodziewamy
sie jednak zaskoczen ze strony Rady. Wedtug naszej oceny stopy procentowe
pozostanqg niezmienione a retoryka RPP, w obliczu napietej sytuacji na Bliskim
Wschodzie, zostanie utrzymana w tonie ,wait-and-see.” Biorgc pod uwage
skale $rodowego umocnienia zlotego, potencjat do dalszej aprecjacji
krajowej waluty w krotkim terminie oceniamy juz jako wyraznie
ograniczony. Zaktadamy, ze po poczqtkowej euforii rynki bedq oczekiwaé
sygnatéw potwierdzajgcych skuteczno$é¢ zawartego zawieszenia broni,
wskazujgcych na postepy w deklarowanym udroznieniu transportu
surowcow energetycznych przez CieSnine Ormuz oraz w rozmowach
pokojowych, ktore miatyby doprowadzi¢ do trwatego wygaszenia konfliktu w
regionie. Stqd oczekujemy, ze w horyzoncie do konca tygodnia kurs
EURPLN utrzyma sie w poblizu 4,25-4,26, a kurs USDPLN pozostanie w
strefie Srednioterminowych wspar¢ pomiedzy 3,61 a 3,6450.

W $rode rentownosci polskich SPW bardzo mocno spadly w zakresie
36- 42 pb. Na rynkach bazowych dochodowosci obligacji niemieckich poszty
w dét o 14-24 pb, a amerykanskich znizkowaty o 4-5 pb.

Bardzo dobre nastroje na rynkach Fl byty gtéwnie efektem spadku
oczekiwan inflacyjnych, szczegélnie widocznych w gospodarkach
bedgcych znaczgcymi importerami netto ropy naftowej, po silnym spadku
jej nmotowan, wynikajgcym z zawieszenia broni w Zatoce Perskiej oraz
perspektywy odblokowania ciesniny Ormuz. W kraju inwestorzy wycofywali
sie z dyskontowania znaczqcych podwyzek stop NBP (ktore w ostatnich
dniach siegaty 75pb), co wywierato silng presje na rentownosci, a
jednodniowe zmiany notowan SPW byty najwieksze od kilku lat. Na koniec
dnia kontrakty FRA wyceniaty juz ,tylko” jednq podwyzke stop procentowych
w Polsce w br, co i tak w naszej opinii jest scenariuszem nadmiernie
pesymistycznym.

Dalszy przebieg notowan na rynkach Fl bedzie Scisle zwigzany z przebiegiem
oraz ostatecznie efektami rozméw pokojowych pomiedzy USA a Iranem
i w konsekwencji tempem spadku notowan ropy naftowej, co bedzie miato
wptyw na oczekiwania inflacyjne oraz oczekiwania inwestorow odno$nie
polityki pienieznej bankéw centralnych. Zaktadajgc, ze proces deeskalacji
konfliktu w Zatoce Perskiej bedzie postepowat bez wiekszych zaktécen oraz
uwzgledniajgc skale przesunie¢ notowan obligacji skarbowych od konca
lutego br., widzimy przestrzen do dalszych spadkéw ich rentownosci,
aczkolwiek w zdecydowanie wolniejszym tempie. W przypadku polskich
SPW w horyzoncie najblizszych dni celem tych spadkéw mogq byc¢ okolice
3,90-4,0% dla papieréw 2-letnich, 4,80% dla 5-letnich i 5,40% dla 10-
letnich.
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Prognozy walutowe
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor

PLTY
PL2Y
PLSY
PL10Y

2926 3926
3,85 3,82
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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 1,9

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: Zaméwienia fabryczne (lut.) 8:00 % m/m -11,1 32 - 0,9
HUN: Inflacja CPI (mar.) 8:30 % r/r 1,4 2,2 2,2 1,8
EUR: Inflacja PPI (lut.) 11:00 % r/r -2,0 -1,9 -- -3,0
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut.) 11:00 % r/r 2,1 1,8 -- 1,7
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 09 05 = =
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 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: 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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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 (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 22 580 32 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) 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 raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:

centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcija

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X @PKO_Research i

Bank Polski

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 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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