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Obawy konsumentow przed inflacjg nieznacznie spadty

e W srode na globalnych rynkach akcji doszto do poprawy nastrojow Biuro Analiz Makroekonomicznych

inwestycyjnych, indeks S&P500 wzrést o 1,1% a WIG o 1,5%. Ztoty pozostawat
stabilny wobec euro i umocnit sie nieco wobec dolara czemu sprzyjato
wyhamowanie aprecjacji USD na rynkach bazowych. Wsparciem dla PLN byty
lepsze nastroje na rynkach kapitatowych oraz wyrazny spadek cen ropy,
korzystny dla walut EM krajow bedgcych importerami netto surowcow
energetycznych. Na rynku Fl doszto do wyraznego spadku rentownosci —
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krajowe SPW spadly o 11-12pb. Gléwnym impulsem byt ponad 5% Wartos¢ (%, pb)*
procentowy spadek cen ropy naftowej, kiéry obnizyt oczekiwania 2026-05-20 A1D
inflacyjne i wspart odreagowanie obligacji skarbowych. W czwartek przy Indeksy akciji:
braku negatywnych zaskoczen makro oraz przetomowych informagcii WIG 133685 15
z regionu Zatoki Perskiej zaktadamy stabilizacje EURPLN w przedziale 4,24— STOXX Europe 600 620 15
4,25 oraz utrzymanie USDPLN ponizej strefy oporow 3,66—3,68. Na rynku FI S&P500 7433 11
kluczowe pozostang notowania ropy i informacje dotyczqgce sytuacji na Waluty:
Bliskim Wschodzie, natomiast krajowa aukcja MF o wartosci 6—10 mid PLN EURPLN 4,24 01
moze krétkoterminowo lekko cigzy¢ notowaniom SPW na rynku witérnym. USDPLN 3,65 03
e Globalnie najistotniejsze mogqg by¢ dzis wstepne wskazniki PMI z gtéwnych CHEPLN 4,64 01
gospodarek — w przetworstwie oczekiwane sqg niewielkie spadki, EURUSD 116 02
awustugach wzrosty. Podobnie jaok w czasie pandemii, dane bedqg Obligacie:
zaburzone przez metodyke (odwrotny kierunek oddziatywania opdznien bLoY 4,64 Y
dostaw). W Europie poznamy tez wstepng koniunkture konsumencka za maij, PLEY 555 12
a w USA kwietniowe dane z rynku nieruchomosci. PLIOY 5,94 Y
e Dzis Komisja Europejska przedstawi prognozy gospodarcze dla panstw DETOY 3,09 o
Wspdlnoty, z czego dla Polski najciekawsze mogg by¢ prognozy fiskalne. US10Y 457 10
e  Wkraju rozpoczniemy serie publikacji danych gospodarczych za kwiecien. Surowce:
Oczekujemy hamowania dynamiki produkcji przemystowej (do 4,5% r/r), po Ropa Bront 105 s
podbijanym przez czynniki jednorazowe marcu (2,4% r/r). Wzrosng¢ powinna Zioto 4544 1"4

dynamika produkcji w budownictwie (do 1,2% r/r z 0,4% r/r), za sprawg -

o o o P o . . . . L A Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
nadrabiania zimowych zalegtosci. Kwiecien moze tez przynieS¢ Koniec (zamkniecie sesii; *zmiana w punktach bazowych dia
deflacji cen produkciji sprzedanej (PPl). Dane z rynku pracy nie powinny rentownosci obligacii).
przynies¢ przetomu — zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal bedzie
spadac (-0,9% r/r), a dynamika ptac moze nieco spowolni¢ (6,0% r/r).

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw w maju byly najnizsze ~ SPadek cen ropy Brent ponizej 110 USD/bbl wspart

od wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie odreagowanie na globalnym rynku obligacji skarbowych
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SWIAT: USA i Iran wymienily grozby eskalaciji, a impas na Bliskim Wschodzie
sie przedtuza. Prezydent D.Trump powiedziat, ze USA i Iran sg na koncowym
etapie negocjaciji, jednoczesnie zagrozit wznowieniem atakdw, jesli Iran nie
zgodzi sie na jego warunki. Iran z kolei ostrzegt, ze odpowie odwetem poza
Bliskim Wschodem, jesli USA lub Izrael wznowiq uderzenia, a Korpus
Straznikdw Rewolucji Islamskiej zapowiedziat ,miczdzgce ciosy w miejscach,
ktérych sie nie spodziewacie”.

USA: Z minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC wynika, ze wiekszo$¢
jego uczestnikow uwazata, iz pewne zaostrzenie polityki pienieznej
prawdopodobnie okaze sie wlasciwe, jesli inflacja bedzie trwale
utrzymywagé sie powyzej 2%. Aby uwzgledni¢ te ewentualnos¢, wielu z nich
wskazato, ze woleliby usung¢ z oswiadczenia po posiedzeniu sformutowanie
sugerujgce tagodne nastawienie dotyczqgce prawdopodobnego kierunku
przysztych decyzji w sprawie stop procentowych. Bankierzy podkresiali
jednak, ze polityka pieniezna nie znajduje sie na z goéry ustalonym kursie,
aprzyszte decyzje bedqg podejmowane z posiedzenia na posiedzenie.
W kwietniu cztonkowie FOMC generalnie uznali, ze utrzymujgce sie wysokie
odczyty inflacji w potgczeniu z niepewnosciq zwigzang z czasem trwania
i gospodarczymi skutkami konfliktu na Bliskim Wschodzie mogg wymagac
utrzymania obecnego nastawienia w polityce pienieznej przez okres
diuzszy niz wezesniej przewidywano. Kwietniowe posiedzenie byto ostatnim
pod przewodnictwem J.Powella. W potowie maja szefem Rezerwy zostat
K.Warsh.

EUR: Inflacja HICP w kwietniu wzrosta do 3,0% r/r z 2,6% r/r w marcu — bez
zmian wzgledem wstepnego szacunku. Potwierdzony zostat tez spadek
inflacji bazowej do 2,2% r/r z 2,3% r/r. Najwieksze zmiany (wzgledem marca)
dotyczyly cen energii, ktérych dynamika przyspieszyta do 10,8% r/r z 5,1% r/r
w marcui-3,1% r/r w lutym. W kwietniu ceny zywnosci, alkoholu i tytoniu wzrosty
02,4%r/r (podobnie jok w marcu). Dynamika cen ustug wyhamowata do 3,0% r/r
z 3,3% r/r w marcu. W ujeciu geograficznym najwyzsza inflacja w UE
wystepowata w Rumunii (9,5% r/r) i Butgarii (6,0% r/r), a najnizsza w Danii
(1,2% r[r) i Szwecji (0,5% r/r). Inflacja HICP w Polsce w kwietniu wyniosta 3,4% r/r
i plasowata sie nieznacznie powyzej sredniej dla catej Wspdlnoty. Dane
pozostajg wg nas neutralne z perspektywy polityki pienieznej — EBC na
najblizszym posiedzeniu zapewne zdecyduje sie na sygnalng podwyzke stoép
0 25pb.

UK: Inflacja CPI w kwietniu obnizyta sie do 2,8% r/r z 3,3% r/r w kwietniu, silniej
od oczekiwan (3,0% r/r). Gléwnymi czynnikami obnizajgcymi inflacje byty
zmiany cen regulowanych i administrowanych — obnizyly sie ceny wody
iodprowadzania sciekéw, zredukowane zostalty oplaty za energie
elektryczng. Inflacje obnizat tez efekt bazy statystycznej (wygasniecie efektu
zesztorocznej podwyzki podatku od pojazddw). Inflacja bazowa CPI obnizyta
sie do 2,5% r/r z 3,1% r/r w marcu. Do nizszej inflacji CPl w ujeciu r/r przyczynity
sie tez ceny turystyki zorganizowanej (-1,3% m/m) i ustug transportowych
(+0,8% m/m), ale mogto to wynika¢ z efektu Wielkanocy. Szok naftowy
ostatecznie podbit ceny w kategorii transport (+4,5% r/ri +3,6% m/m) za sprawq
wzrostu cen paliw (23% r/r i 14,8% m/m). Ogdlna wymowa danych wskazuje na
ograniczone rozlewanie sie szoku paliwowego na inne, w tym bazowe,
komponenty koszyka inflacyjnego. Brak istotnej reckcji cen w kwietniu jest tez
wazny ze wzgledu na fakt, ze w Wielkiej Brytanii kwiecien jest czestym
miesigcem corocznej rewizji cennikdow w ustugach, m.in. ze wzgledu na
rozpoczynajgcy sie wtedy rok fiskalny. Dane ograniczajg szanse na podwyzke
stép przez Bank Anglii na najblizszym posiedzeniu w czerwcu.

GER: Inflacja PPl w kwietniu wzrosta do 1,7% r/r z -0,2% r/r w marcu,
nieznacznie powyzejoczekiwan (1,5%r/r) i do najwyzszego poziomu od maja
2023. W ujeciu miesiecznym poziom cen wzrést o 1,2%. Wzrost cen skupiony byt
przede wszystkim w kategorii ropy naftowej i jej produktow (35,5% r/r), ale
obejmowal tez ceny w energetyce (2,0% r/r), dobr inwestycyjnych (2,0% r/r)
i doébr posrednich (2,6% r/r), z czego najbardziej wyrdzniaty sie podwyzki cen

Inflacja HICP w UE w kwietniu 2026
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metali (9,1% r/r) i nawozdw (5,5% m/m). Drozaty tez drewno i wyroby z drewna
(5,4%r[r), chemikalia (3,2% r/r) oraz wyroby szklane (3,3% r/r). Dane wskazujg na
relatywnie szeroki zakres sektorowy podwyzek cen, ktdry nie ograniczat sie
tylko do surowcow energetycznych dotknietych bezposrednio przez wojne.
GER: Niemcy stracily ok. 400 tys. miejsc pracy przez rozwdj chinskiego
eksportu — wynika z raportu think tanku Center for European Reform (CER).
Raport wskazuje, ze w 2025 chinski eksport rést dwukrotnie szybciej niz
swiatowy, aw 126 az o 15pp szybciej niz swiatowy. Podrecznikowo, tak duza
gospodarka jak Chiny powinna w pewnym momencie sta¢ sie bardziej
zréwnowazona m.in. przez wyzszy import, umochnienie waluty lub pogorszenie
konkurencyjnosci — jednak w przypadku Chin zaden z tych procesdéw nie miat
miejsca, a buforem pozostaje wysoka stopa oszczednosci. Rosngca
nadwyzka handlowa Chin  jest istotnym ryzykiem dla niemieckiej
gospodarki - stymylacja popytu w Niemczech moze ,wyptywac" do Chin
i wspierac¢ produkcje w Chinach, a nie w Niemczech. Znika réwniez przewaga
kompetencyjna i zwieksza sie ryzyko presji politycznej ze strony Chin.
Jednoczesnie, zdaniem autoréw raportu, Niemcy pozostajg ostrozne
w dostrzeganiu skali wyzwan oraz w kwestii ewentualnych srodkéw
zaradczych przeciwko nadmiernemu importowi z Chin. Autorzy proponujg
wzmochienie instrumentéw ochrony rynku UE: czestsze stosowanie cet
antydumpingowych i ,antysubsydyjnych”, wprowadzenie szerszych
zabezpieczen sektorowych, stworzenie odpowiednika amerykanskiej
procedury 301 (pozwalajgcej reagowac na systemowe zakidcenia ze strony
Chin, a nie tylko na zaburzenia w przypadku pojedynczych produktéw).
Uzupehieniem ma by¢ polityka ,buy European” - wykorzystanie zamoéwien
publicznych i subsydiéw do wspierania produkcji w Europie, zachecanie
chinskich firm do lokalizacji produkcji w UE oraz przygotowanie funduszu
kompensujgcego straty na wypadek prawdopodobnych chinskich dziatan
odwetowych.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Wskazniki koniunktury konsumenckiej w maju poprawity sie — wskaznik
biezqgcy do —-11,3pkt. z —14,1pkt. w kwietniu, a wyprzedzajgcy do —8,5pkt.
z-11,2pkt. — w obu przypadkach byly to najwyzsze wartosci od wybuchu
wojny na Bliskim Wschodzie. Najsilniej poprawity sie oceny zmiany ogodlnej
sytuacji ekonomicznej kraju i przewidywanej zmiany sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego. Jednoczesnie poprawa obejmowata wszystkie
analizowane skladowe — poza ocenq biezgcego dokonywania waznych
zakupow. Nieco obnizyt sie wskaznik oczekiwan inflacyjnych — do najnizszego
poziomu od lutego 2026 (ostatniego miesiqgca przed wybuchem wojny).
Systematycznie poprawia sie tez wskaznik dotyczgcy mozliwosci
oszczedzania, a wybuch wojny miat na niego do tej pory tylko przejsciowy
negatywny wptyw. Waznym czynnikiem wskazujgcym na odpornosé krajowych
konsumentéw jest brak istotnej reakcji po stronie prognoz przysziego
dokonywania waznych wydatkéw. Dane wskazujg na pewng normalizacje
nastrojbw konsumentéw iograniczenie skali obaw przed negatywnym
wplywem szoku naftowego i konsekwencji wyzszych cen paliw.

POL: Minister K.Pelczynska-Natecz (MFiPR) poinformowata, ze Polska
wyptacita juz 70 mid PLLN na zrealizowane projekty w ramach KPO, 140 mid PLN
wyptacone zostanie jeszcze w tym roku, z czego 90 mid PLN na projekty, ktére
bedziemy realizowa¢ przez kolejne 10 lat w réznych funduszach
inwestycyjnych. Z kolei 30 do 40 mid PLN wyptaconych zostanie w 2027.
Jednoczesnie Komisja Europejska zatwierdzita V rewizje KPO - najwazniejszq
zmiang jest odejscie od optat dla wiascicieli samochoddw spalinowych.
Rewizja zaklada tez dodatkowe inwestycje w cieptownictwo i w bezpieczny,
europejski internet satelitarny.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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W srode ztoty pozostat stabilny do euro, oscylujgc wokét 4,25 na EURPLN
oraz umochit sie marginalnie wobec dolara, w okolice 3,65 na USDPLN.
Aprecjacja dolara na bazowych rynkach FX wyraznie wyhamowata, a kurs
EURUSD ostatecznie nieco wzrdst w poblize 1,1630.

Ubogi kalendarz makroekonomiczny nie sprzyjat zmiennosci na rynku FX.
Protokoét z kwietniowego posiedzenia FOMC miat jedynie marginalny
wplyw na notowania USD, gdyz jastrzebi przekaz ,minutek”, przy
obecnych oczekiwaniach inflacyjnych, nie byt zaskoczeniem dia
uczestnikéw rynku. Ztoty pozostawat pod dominujgcym wptywem otoczenia
zewnetrznego. Z jednej strony presje wywierat umachniajgcy sie podczas
europejskiej czesci sesji dolar, a z drugiej strony wsparcie ptyneto z rynkdw
kapitatowych, gdzie nastroje inwestycyjne wyraznie sie poprawity.
Dodatkowo wieczorem waluty EM krajow bedgcych importerami netto
surowcow energetycznych, w tym zlotego, wsparly wyraznie spadajgce
ceny ropy naftowej. EURSUD osiggngt podczas europejskiej czesci sesiji
6- tygodniowe minimum, schodzqgc ponizej poziomu 1,16, jednakze
zakonczyt jg lekkim wzrostem kursu, co wsparto rowniez notowania ztotego
wobec dolara.

W czwartek uwage krajowych inwestorow przyciggng kwietniowe dane
z polskiej gospodarki, ktore wskazg m.in., w jakim stopniu wysokie ceny paliw
i energii wptywajq na koniunkture w przemysle. Oczekiwany spadek dynamiki
w tym sektorze nie powinien miec jednak istotnego wplywu na notowania
ztotego. Globalnie uwage inwestorow skupig majowe odczyty indekséw PMI
dla przemystu i ustug. Przy braku istotnych negatywnych zaskoczen z tych
publikacji oraz braku przetomowych informacji z regionu Zatoki Perskiej
zakladamy dalszqg stabilizacje kursu EURPLN w zakresie 4,24-4,25 oraz
utrzymanie sie kursu USDPLN ponizej strefy oporow 3,66-3,68.

W srode globalnie nastroje na rynkach Fl poprawity sie. Rentownosci
krajowych SPW spadty o 11/12pb, papieréw niemieckich znizkowaty o ok.
9pb, a amerykanskich Treasuries poszty w dét o ok. 10pb.

W srode ceny ropy naftowej spadly o ponad 5%, osiggajac najnizszy
poziom od tygodnia, po tym jak D. Trump powiedziat, ze negocjacije z Iranem
sg na koncowym etapie, ale jednoczesnie zagrozit dalszymi atakami, jesli
Teheran nie zgodzi sie na porozumienie pokojowe. To obnizylo oczekiwania
inflacyjne, co sprzyjato globalnemu cofnieciu rentownosci obligacii
skarbowych. Pomogta réwniez technika, a konkretnie spore juz w krétkim
terminie wykupienie mierzonego rentownosciami rynku. Trzeba jednak
dodag, ze zadne istotne dla kierunku trendu poziomy zaréwno na rynkach
bazowych, jak i krajowych SPW nie zostaly pokonane. Te natomiast
(techniczne wsparcia) dla papieréw 10-letnich (polskich, amerykanskich
i niemieckich) znajdujq sie odpowiednio na 5,90%, 4,56% oraz 3,09%.
Publikowane w czwartek wstepne indeksy PMI ze strefy euro i USA tylko
w przypadku znaczgco nizszych od oczekiwan ekonomistow odczytow,
kanatem ostabienia globalnego apetytu na ryzyko, mogtyby w naszej opinii
wesprze¢ notowania obligacji skarbowych. W kraju kolejna aukcja
regularna, na kiérej MF zamierza uplasowaé papiery za 6—10 mid zt, moze
w obechym otoczeniu nieco cigzy¢ notowaniom SPW na rynku wiérnym.
Gléwnym czynnikiem wplywajgcym na oczekiwania inflacyjne i rentownosci
obligaciji bedq notowania ropy naftowej, a te pozostang zalezne od rozwoju
sytuaciji na Bliskim Wschodzie. Ewentualne dalsze sygnaty deeskalacji, na
ktore liczg inwestorzy, moglyby doprowadzi¢ do przelamania ww.
pozioméw wsparé, co w polgczeniu z wiarygodnymi perspekitywami
odblokowania ciesniny Ormuz otworzyloby zapewne przestrzen do
znaczgcych spadkéw rentownosci obligacji skarbowych. Biorgc pod
uwage, ze wg przedstawicieli USA obecne okno czasowe na hegocijacije jest
waskie, czasu na taki pozytywny rozwoéj wypadkdw nie zostato wiele.
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Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27 4,26
USDPLN 3,65 3,61
CHFPLN 4,64 4,58
EURUSD 1,17 1,18
EURCHF 0,92 0,93

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

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 2026 3026
PL1Y 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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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 15 maja

POL: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:30 % rfr 3,0 3,2 3,2 3,2
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 10:00 mld CZK 17,37 9,10 -- 59
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 14:00 min EUR -1034 -1050 -1275 -234
POL: Eksport (mar.) 14:00 %rfr 1,9 8,1 8,9 7,4
POL: Import (mar.) 14:00 % rfr 3,4 6,5 8,3 3,8
USA: Produkcja przemystowa (kwi.) 156:15 % m/m -0,3 0,3 -- 0,7
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 6,50
Poniedziatek, 18 maja

POL: Inflacja bazowa (kwi.) 14:00 % rfr 2,7 2,9 2,9-3,0 3,0
Wtorek, 19 maja

EUR: Bilans handlowy (mair.) 11:00 mld EUR 11,1 -- - 7.8
Sroda, 20 maja

GER: Inflacja PPI (kwi.) 8:00 % rfr -0,2 1,5 - 1,7
POL: Koniunktura konsumencka (maj) 9:30 pkt. -14,1 -14,9 -15,0 -11,3
EUR: Inflacja HICP (kwi., rew.) 11:00 % rfr 2,6 3,0 - 3,0
EUR: Inflacja bazowa (kwi., rew.) 11:00 %rlr 2,2 2,2 - 2,2
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --
Czwartek, 21 maja

GER: PMI w przetworstwie (maij, wst.) 9:30 pkt. 51,4 51,0 -- --
GER: PMI w ustugach (maij, wst.) 9:30 pkt. 46,9 47,0 = --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (kwi.) 9:30 %rlr 6,6 6,1 6,0 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (kwi.) 9:30 %rfr -0,9 -0,9 -0,9 --
POL: Produkcja przemystowa (kwi.) 9:30 %rlr 9,4 4,2 45 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (kwi.) 9:30 %rfr 0,4 1,3 1,2 --
POL: Inflacja PPI (kwi.) 9:30 % rfr -0,8 -0,1 0,0 --
EUR: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 10:00 pkt. 52,2 51,8 == --
EUR: PMI w ustugach (maj, wst.) 10:00 pkt. 47,6 47,7 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 211 210 == --
USA: Rozpoczete budowy domow (kwi.) 14:30 min 1,502 1,41 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., wst.) 14:30 min 1,363 1,38 -- --
USA: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 15:45 pkt. 54,5 53,8 == --
EUR: Koniunktura konsumencka (maj, wst.) 16:00 pkt. -20,6 -20,6 -- --
Pigtek, 22 maja

GER: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r[r 0,4 0,3 -- --
GER: Indeks Ifo (maij) 10:00 pkt. 84,4 84,2 = =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 49,8 48,2 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak

Biuro Analiz Makroekonomicznych

piotr.bujak@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych

Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej) slawomir.bembenik@pkobp.pl 225803239
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 785065512
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
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X @PKO_Research

Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane joko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
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 publikaciji 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 wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg 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)
1250 000 000 PLN.
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