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Wiatr zmian nad Balatonem, flauta w cie$ninie Ormuz

e Zawieszenie broni miedzy Iranem a USA w zeszlym tygodniu, pomimo Biuro Analiz Makroekonomicznych
rozbieznosci stanowisk obu stron, zostato pozytywnie odebrane przez rynki Biuro Strategii Rynkowych
finansowe i zdeterminowato kierunek wycen. Wzrostami zareagowaty gtéwne pkoresearch@pkobp.pl

gietdy Swiatowe, WIG osiggngt w pigtek nowy szczyt, a cena ropy Brent
ustabilizowata sie ponizej 100 USD za barytke. Rentownosci krajowych SPW

X @PKO_Research

spadaty w drugiej potowie tygodnia, ztoty aprecjonowat wobec EUR i USD, centrumanaliz.pkobp.pl
a dolar tracit wzgledem koszyka gtéwnych walut. Weekendowe rozmowy
pokojowe miedzy Iranem a USA zakonczyty sie jednak impasem oraz decyzjq Wartos¢ (%, pb)*
prezydenta D.Trumpa o blokadzie iranskich portéw. Wynik ten, wraz z jego 2026-04-10 A 1D
negatywnymi konsekwencjami dla cen surowcow energetycznych (ropa Indeksy akcji
Brent dzi$ rano notowana jest juz powyzej 102 USD za barytke), ponownie WiG 131303 3
otwiera dla rynkéw finansowych scenariusz skrajny, w ktorym skokowy STOXX Europe 600 615 0'4
I I o o pe :
wzrost cen ropy podbija inflacje i moze zachwia¢ aktywnos$ciq gospodarczq. S&P500 6817 01
Na poniedziatkowej sesji oczekujemy negatywnej reakcji inwestorow Waluty; '
i odwrdcenia korzystnych trendow z zeszlego tygodnia. FUR PLI;I ey o1
¢ W nadchodzgcym tygodniu kalendarz nie zawiera kluczowych publikacji USDPLN 562 02
makroekonomicznych. Rynki bedq skupione na monitorowaniu rozwoju CHEPLN 4’58 0'0
sytuacji na Bliskim Wschodzie. Najciekawszq publikacjq bedzie petna wersja EURUSD 1’17 0'2
kwietniowego raportu MFW World Economic Outlook planowana na wtorek, Obligacje: ' '
zawierajgca  szczegotowe dtugoterminowe prognozy gospodarcze dla oLoy : 14 2
wiekszosci gospodarek. bLoY 4’92 s
e WS$r6d danych makroekonomicznych na uwage zastugujg odczyty inflacji za PLIOY 5’54 4
marzec. Kluczowy bedzie wskaznik dla Polski ($r.), gdzie wstepne dane OE10Y 305 4
wskazaty na wzrost do 3,0% r/rz 2,1% r/r, z powodu wzrostu cen paliw. Dzien USToY 432 )
pozniej poznamy dane o inflacji bazowej. We wtorek poznamy inflacje Surowee:
w Rumunii, ktora moze wzrosnqé¢ do poziomu nieco ponizej 10% r/r. Tego Roba Bre;m . Yy
samego dnia opublikowana zostanie zrewidowana inflacja w Czechach, ktéra Ziolzo 4747 70’3

wedtug wstepnych danych wzrosta do 1,9% r/r z 1,4% r/r w lutym. Na arenie
miedzynarodowej istotna bedzie marcowa inflacja PPI w USA, ktora pokaze, ~ Zrédio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
q 2 a q . (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
jak globalne wzrosty cen surowcow przektadajq sie na sytuacje  rentownosci obligacii.

amerykanskich producentéw. W Polsce jeszcze dzi$ poznamy z kolei bilans

ptatniczy za luty.

Impet inflacji CPl w USA w marcu byt najwyiszy od 2022  WIG na nowym szczycie w pigtek przed rozmowami
pokojowymi miedzy USA i Iranem w Pakistanie
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SWIAT: Rozmowy pokojowe USA-lran w Pakistanie nie przyniosty rezultatu.
W konsekwencji D.Trump ogtosit, ze USA zablokujg cieSning Ormuz dla
wszystkich statkow, cho¢ péiniej amerykanskie dowddztwo wojskowe
uszczego6towito, ze blokada dotyczy¢ bedzie dostepu do wszystkich iranskich
portéw, a statki ptyngce do innych portéw nie bedq blokowane. Blokada ma
obowigzywa¢ od dzi$ od 16.00 (polskiego czasu). W kolejnych wypowiedziach
D.Trump ocenit, ze nie przejmuje sie tym czy Iran powréci do rozmow
pokojowych. Podtrzymat natomiast obowigzywanie zawieszenia broni miedzy
USA a Iranem, cho¢ doniesienia WSJ sugerujq, ze rozwaza jego ztamanie
i wznowienie atakow rakietowych na Iran. Iranski minister spraw
zagranicznych A.Aragczi ocenit, ze USA i Iran byty ,0 krok” od umowy, ale
strona amerykanska prezentowata ,maksymalistyczne, zmienne w czasie
zqdania”, a Iran nie podda sie pod presjq.

HUN: Partia Szacunku i Wolnosci (TISZA) zdecydowanie wygrata wybory
parlamentarne i uzyskata wiekszo$¢ konstytucyjng (138 mandatéw na 199
mozliwych) - wynika po przeliczeniu ok 99% gtosow. Rzqdzqcy przez ostatnie
16 lat Fidesz uzyskat najpewniej 55 mandatow, tracqc dotychczasowq
wigkszos¢ konstytucyjng. Premier V.Orban (Fidesz) juz w nocy zaakceptowat
porazke ipogratulowat zwyciestwa  P.Magyarowi, liderowi TISZy.
W gtosowaniu na listy partyjne TISZA uzyskata 53% gtosow wobec 38,4%
uzyskanych przez Fidesz. Frekwencja w wyborach byta rekordowa i wyniosta
80%. Wynik byt zgodny z przedwyborczymi prognozami (wg agencji Median:
Tisza 138-142 mandaty, Fidesz 49-55). Wiecej o konsekwencjach wyborow
pisali$my w pigtkowym CEE Macro Weekly (po angielsku). Zmiana wtadzy na
Wegrzech bedzie miata istotne znaczenie dla wegierskiej polityki zagranicznej -
blizsze majq byc relacje z UE, a chtodniejsze z Rosjq, silniejsze majg by¢ dgzenia
ku niezaleznos$ci energetycznej od Rosji. Ciekawym postulatem jest chec
dotfqczenia do strefy euro, co popiera prawie 75% obywateli. Zmieni¢ ma sie
tez polityka wzgledem Ukrainy na bardziej przyjazng, co moze utatwi¢
podejmowanie decyzji na szczeblu unijnym. Trudno jednak oceni¢ plany
gospodarcze przysztego rzqdu ze wzgledu na brak jasnego programu (poza
walkg z korupcjg, poprawq stanu finanséw publicznych i efektywnosci
wydatkow inwestycyjnych). Jednoczesnie TISZA zapowiadata wprowadzenie
obnizek podatkow, w tym dla najmniej zarabiajgcych. Wazng konsekwencjq
gospodarczq wybordw, jesli udatoby sie osiggng¢ porozumienie polityczne
z UE, moze byc¢ odblokowanie funduszy unijnych - kluczowego czynnika dla
dotujgcych w ostatnich latach inwestycji.

USA: Inflacja CPl w marcu wzrosta do 3,3% r/r z 2,4% r/r w lutym, nieznacznie
ponizej konsensusu. Gtownym zZroédtem przyspieszenia inflacji byt wzrost cen
paliw 0 19,2% r/r, wobec spadku o 5,5% r/r w lutym. Odnotowano réwniez
wzrost cen biletow lotniczych o 14,9% r/r, wobec 7,1% r/r miesiqc wczesniej.
W pozostatych kategoriach wskaznika CPI zmiany byty umiarkowane - inflacja
ustug przyspieszyta nieznacznie, do 3,4% r/r (+0,1pp), a inflacja zywnosci
spadta do 2,6% r/r z 3,0% r/r. Inflacja bazowa wzrosta do 2,6% r/r z 2,5% r/r
w lutym. Impet inflacji CPI (m/m saar, $r. 3m) wzrost do 5,7% z 3,2% w lutym,
osiggajgc najwyzszy poziom od 2022. Wzrost inflacji w USA do marca byt
gtownie spowodowany wyzszymi ctami. Obecnie nowym zrodtem presji stat sie
konflikt na Bliskim Wschodzie. Utrzymujqca sie wyzsza inflacja moze prowadzi¢
do zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych na wyzszym poziomie, co
wymagatoby dtuzszego okresu restrykcyjnej polityki pienieznej. Obecnie
przewiduje sie, ze reakcja Fed ograniczy sie do opoznienia obnizek stop
procentowych. Jesli jednak inflacja w najblizszych miesigcach bedzie dalej
rosta, Fed moze by¢ zmuszony do podwyzek stop, cho¢ na razie nie jest to dla
nas scenariusz bazowy.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan, mierzqcy nastroje konsumentow,
w kwietniu spadt do 47,6 pkt., osiggajgac najnizszy poziom w historii badania
(od 1952), przekraczajgc poprzednie minimum wynoszqce 50 pkt. z czerwca
2022, czyli okresu kryzysu energetycznego. Obnizyty sie zaréwno oceny
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biezqcej sytuacji (do 50,1 pkt., -5,7 pkt. m/m), jak i oczekiwania (do 46,1 pkt.,
-5,6 pkt. m/m). Pogorszenie nastrojow odnotowano gtownie wsrod
zwolennikéw Partii Demokratycznej, cho¢ istotny spadek dotyczyt rowniez
sympatykoéw Partii  Republikanskiej. Rownoczes$nie wzrosty oczekiwania
inflacyjne, w perspektywie rocznej do 4,8% z 3,8% w marcu, a w horyzoncie
5- letnim do 3,4% z 3,2%, co sugeruje, ze Amerykanie spodziewajq sie, iz wzrost
cen paliw bedzie miat charakter przejSciowy. Znaczqce pogorszenie
koniunktury konsumenckiej moze ostabi¢ popyt konsumpcyjny, prowadzqc do
spowolnienia wzrostu PKB, zwtaszcza jesli pesymizm utrzyma sie w kolejnych
miesigcach.

GER: Inflacja CPI w marcu wzrosta do 2,7% r/r z 1,9% r/r w lutym,
potwierdzajgc wstepny odczyt. Przyspieszenie inflacji byto gtéwnie wynikiem
wzrostu cen paliw, ktore zwiekszyty sie 0 19,8% r/r, w poréwnaniu do wzrostu
0 0,4% r/r miesigc wczesniej. Ceny zywnosci spowolnity do 1,3% r/rz 1,5% r/r
w lutym. Inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 2,5% r/r. Globalny wzrost
cen paliw nastgpit w okresie trwajgcej dezinflacji w innych kategoriach, co
zmniejsza skale jego wptywu na gtéwny wskaznik. Ceny paliw oddziatujq jednak
na sytuacje wszystkich sektoréw gospodarki. Jezeli wysokie ceny paliw
utrzymajq sie w kolejnych miesiqcach i pojawiq sie efekty drugiej rundy,
inflacja moze dalej rosng¢é. W Niemczech nie wprowadzono istotnych zmian
majqgcych ograniczy¢ szok cenowy, poza ograniczeniem dozwolonej
czestotliwosci podwyzek cen paliw na stacjach do jednej dziennie.

USA: Zaméwienia fabryczne w lutym utrzymaty sie na niezmienionym poziomie
(0,0% m/m) drugi miesiqc z rzedu. Stagnacja wynikata ze spadku zamoéwien na
samoloty (-28,6% m/m), ktory zniwelowat wzrosty w innych segmentach,
takich jak elektronika, maszyny czy metale. Dane wskazujg na umiarkowane
ozywienie w przemys$le, cho¢ jego struktura pozostaje nierdwnomierna.
Zamowienia na dobra trwate spadty natomiast o 1,3% m/m, wobec spadku
0 0,5% m/m w lutym.

CZE: Stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu spadta do 5,0% z 52%
w lutym, zgodnie z sezonowym wzorcem. Liczba bezrobotnych wzrosta
0 15,6% r/r, po wzroscie o0 17% r/r w lutym, przy jednoczesnym wzroscie liczby
0sob pobierajqcych zasitek 0 14,2% r/r. Sytuacja na rynku pracy w Czechach
wykazuje oznaki ochtodzenia - wedtug badania LFS (Eurostat) stopa bezrobocia
wzrosta z 2,5% w styczniu 2025 do 3,3% w styczniu 2026, pozostata jednak
jednq z najnizszych w UE.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski w 4q25
wynioést 12,9 mld PLN i opierat sie gtdwnie na reinwestowanych zyskach
(23,2 mld PLN) oraz kapitale udziatowym (5,5 mld PLN), przy jednoczesnym
spadku finansowania dtuznego wewnqtrz grup o 15,8 mld PLN, co pokazuje, ze
zagraniczne firmy nadal duzo zarabiajq w Polsce, jednocze$nie ograniczajgc
zadtuzenie swoich spotek. Najwiecej nowego kapitatu udziatowego naptyneto
z Niemiec, Wtoch i Holandii. Dochody zagranicznych inwestoréw z dziatalnosci
w Polsce siegnety 40,3 mld PLN, z czego 23,2 mld PLN stanowity zyski
reinwestowane, co oznacza, ze Polska pozostaje miejscem wysokiej
rentownosci dla kapitatu zagranicznego. Z kolei inwestycje bezpos$rednie
z Polski za granice byty jeszcze wieksze i wyniosty 20,6 mld PLN, z czego az
18,5 mld PLN stanowity instrumenty dtuzne, a 2,1 mld PLN kapitat udziatowy.
Najmocniej rosty naleznosci od podmiotéw w Szwajcarii, Holandii, Francji,
Niemczech i Belgii, co sugeruje, ze polskie firmy cze$ciej finansujq zagraniczne
spofki z grupy pozyczkami niz klasycznymi wejsciami kapitatowymi. W catym
2025 zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce wyniosty 61,3 mid PLN,
a polskie inwestycje za granicq 15,5 mld PLN, w obu przypadkach kluczowq
role odgrywaty reinwestowane zyski i finansowanie wewngtrzgrupowe, a saldo
dochodow z inwestycji  bezposrednich  pozostato  silnie  ujemne
i wyniosto -36,6 mld PLN, co pokazuje duzq przewage dochodow
zagranicznego kapitatu w Polsce nad dochodami polskich firm za granicq.

Inwestycje bezposrednie - pasywa
w Polsce

m Akcje i inne formy udziatow kapitatowych

Instrumenty dtuzne

paz 15
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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POL: Minister finansow i gospodarki A. Domanski ogtosit, ze obnizona akcyza
na paliwa zostanie utrzymana po 15 kwietnia, przy czym Ministerstwo
Finansow okresli dlugo$¢ jej przedtuzenia. Decyzja ta jest podyktowana
wysokq niestabilnosciq geopolityczng na Bliskim Wschodzie. Obnizona stawka
VAT na paliwa pozostaje w mocy do konca kwietnia.

POL: NBP szacuje, ze w czwartek (9 kwietnia) niezrealizowany zysk na

rezerwach ztota w zasobach NBP wynidst 169 mld PLN. Z kolei na poczqgtku
marca prezes A.Glapinski informowat, ze wielko$¢ ta wyniosta 197 mid PLN.
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Miniony tydzien przyniést wyraing aprecjacje zlotego, kurs EURPLN
znizkowat do 4,25, a USDPLN spadt do 3,6250. Na rynkach bazowych
EURUSO wzrost do 1,1730.

Zawieszenie broni miedzy USA a Iranem istotnie zwiekszyto globalny apetyt
na ryzykowne aktywa oraz obnizyto premie geopolityczng w wycenie dolara,
co przetozyto sie na jego deprecjacje. Te dwa czynniki, w potqczeniu
zostrozng narracjg RPP w  kwestii przysztych obnizek stop NBP po
kwietniowym posiedzeniu Rady (co mogto zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ PLN dla
strategii carry trade) byty gtéwnymi przyczynami wyraznego umocnienia
polskiej waluty. W efekcie kurs EURPLN w pigtek testowat istotng strefe
wsparcia w przedziale 4,2350-4,25, natomiast USDPLN, po przetamaniu
wsparcia na 3,64, kierowat sie w strone 3,61, gdzie przebiega jedna ze
$rednioterminowych linii trendu.

W obecnym tygodniu kierunek rynkowych trendéw nadal bedq wyznaczaé
czynniki geopolityczne zwiqzane z konfliktem w Zatoce Perskiej. Tam
natomiast sobotnie rozmowy pokojowe USA i Iranu nie przyniosty
porozumienia, a osig sporu byt program atomowy tego ostatniego oraz
kwestie zwigzane z udroznieniem przez Iran ciesniny Ormuz. Dodatkowo
weekendowe grozby D. Trumpa dotyczqce catkowitego zablokowania przez
USA przeptywu przez ww. cies$nine przesunety ton narracji w kierunku
eskalacji, cho¢ poki co rozejm trwa, a strony wskazujq, ze dalsze rozmowy sq
mozliwe. W naszej opinii jednak na przestrzeni minionych dni inwestorzy
mocno pozycjonowali sie pod przynajmniej umiarkowanie pozytywny wynik
ww. rozmow, a ten taki nie jest. To sugeruje, ze poczqgtek obecnego tygodnia
bedzie negatywny dla ryzykownych aktywow, co dla EURPLN i USDPLN moze
oznacza¢ wzrosty ich kursow w strone odpowiednio 4,26-4,28 oraz 3,65-3,66.
W pigtek rentownoSci krajowych SPW obnizyty sie o 4-5pb. W segmencie
10-letnim rentowno$¢ spadta o 4pb, do 5,54%, podczas gdy na rynkach
bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries wzrosty o 2pb, do 4,32%,
a niemieckich Bundéw o 4pb, do 3,05%.

Mingt juz szésty tydzien od wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie. Miniony
tydzien przyniést kulminacje napie¢ w zwigzku z uptywem terminu ultimatum,
jakie prezydent O.Trump wyznaczyt Iranowi, a nastepnie przetom
i deeskalacje wobec zgody na zawieszenie broni oraz zapowiedzi rozméw
pokojowych. Pomimo duzej skali niepewnosci co do sukcesu i tempa procesu
pokojowego, a takze istotnej rozbieznosci stanowisk stron konfliktu, rynki
przyjety, jeszcze przed rozpoczeciem negocjacji w miniony weekend,
pozytywngq interpretacje tych wydarzen, zaktadajgc zakonczenie gorgcej fazy
wojny w Zatoce Perskiej. Inwestorzy oczekiwali odsuniecia scenariusza
skrajnego, w ktéorym dalszy wzrost cen ropy mdgtby silnie zachwiaé
aktywnosciqg gospodarczqg i procesami dezinflacyjnymi. Fiasko rozméw
dyplomatycznych w Pakistanie oraz ogtoszenie blokady iranskich portow
przez USA ponownie otwierajq to ryzyko. W minionym tygodniu obradowata
rowniez krajowa RPP, pozostawiajgc stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Poprawa sytuacji geopolitycznej byta jednak kluczowym
katalizatorem spadku awersji do ryzyka i obaw inflacyjnych w minionym
tygodniu, co sprowadzito rentownosci krajowych SPW istotnie w dét. Rynki
bazowe, reagujgc od poczgtku kwietnia dwukierunkowo na zmiany
sentymentu dyktowane wydarzeniami na Bliskim Wschodzie, wyraznie sie
ustabilizowaty, oscylujgc w okolicach 4,3% oraz 3,0% odpowiednio dla 10-
letnich Treasuries i Bundow.

Na ksztattowanie sie rentownosci w tym tygodniu negatywnie wptynie impas
w rozmowach pokojowych miedzy USA a Iranem oraz ogtoszenie przez USA
blokady cieSniny Ormuz. Zaktadamy jednak stopniowe postepy
w dyplomacji, co powinno sprzyja¢ umiarkowanym spadkom rentownos$ci
w dalszej czesci tygodnia.
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Prognozy walutowe

Para 2926 3q26
EURPLN 4,28 4,27
USDPLN 3,69 3,65
CHFPLN 4,65 4,59
EURUSD 1,16 117
EURCHF 0,92 0,93

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

Prognozy rentownos$ci obligacji

Tenor 2926 3926
PLTY 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 gtowne waluty
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Zrédto: 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, 10 kwietnia

CHN: Inflacja PPI (mar.) 03:30 % r/r -0,9 0,5 - 0,5
CHN: Inflacja CPI (mar.) 03:30 % r/r 13 12 -- 1,0
GER: Inflacja CPI (mar., rew.) 08:00 % r/r 19 2,7 -- 2,7
CZE: Stopa bezrobocia (mar.) 10:00 % 5.2 5,1 -- 5,0
USA: Inflacja CPI (mar.) 14:30 % r/r 2,4 34 31 33
USA: Inflacja bazowa (mar.) 14:30 % r/r 2,5 2,7 -- 2,6
USA: Zamowienia fabryczne (lut.) 16:00 % m/m 0,0 -0,2 - 0,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., wst.) 16:00 pkt. 53,3 52,0 - 47,6
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lut., rew.) 16:00 % m/m -0,4 -- -- -1,3

Poniedziatek, 13 kwietnia

CZE: Saldo rachunku obrotow biezqcych (lut.) 10:00 mld CZK 2917 29,40 = ==
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (lut.) 14:00 mid EUR 1,153 0,298 0,468 --
POL: Eksport (lut.) 14:00 %r/r -1,8 1,0 2,0 --
POL: Import (lut.) 14:00 %r/r -6,1 -0,7 15 --
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (mar.) 16:00 min 4,09 4,05 = =

Wtorek, 14 kwietnia

ROM: Inflacja CPI (mar.) 8:00 % r/r 9,31 9,9 9,8 --
CZE: Inflacja CPI (mar., rew.) 9:00 % r/r 1,4 19 1,9 --
USA: Inflacja PPI (mar.) 14:30 % r/r 3,4 4,6 - --

Sroda, 15 kwietnia

ROM: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % r/r -3,8 = - -
POL: Inflacja CPI (mar., rew.) 9:30 %r/r 2,1 3,0 3,0 --
EUR: Produkcja przemystowa (lut.) 11:00 % r/r -1,2 1,4 - -

Czwartek, 16 kwietnia

CHN: Wzrost PKB (1q) 4:00 % r/r 45 438 - --
EUR: Inflacja HICP (mar., rew.) 11:00 % r/r 1,9 2,5 - --
EUR: Inflacja bazowa (mar., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,3 - --
POL: Inflacja bazowa (mar.) 14:00 % r/r 25 2,6 25 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 219 214 = =
USA: Produkcja przemystowa (mar.) 15:15 % m/m 0,2 0,1 = ==

Pigtek, 17 kwietnia

EUR: Bilans handlowy (lut.) 11:00 mld 12,1 - - -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Jeste$ 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 (D
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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 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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania

okreslonych wynikéw 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 wymogdw organizacyjnych i warunkow

prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji 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. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-

000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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