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Dla Niemiec Polska jest wazniejsza od Chin

e Wtorkowe notowania przebiegaly pod dyktando zmiennych nastrojow Biuro Analiz Makroekonomicznych

rynkowych. W pierwszej czesci dnia inwestorow wspierato uspokojenie
sytuaciji na Bliskim Wschodzie, jecdnak po potudniu sentyment pogorszyla
kolejna fala wyprzedazy spoétek technologicznych na NYSE. Ostatecznie
ztoty zakonczyt dzien bez wiekszych zmian wobec euro i dolara, a kurs
EURUSD powrdcit w okolice poziomoéw z poniedziatku. Na uwage zastuguje
utrzymanie spadkdw cen ropy naftowej, ktére wsparto rynki dtugu, na czym
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szczegolnie skorzystaly krajowe SPW. W srode rynki pozostang pod wpltywem Weriese (% pb)*

geopolityki i zmieniajgcych sie notowan ropy, ktére o poranku nie reagujg 2026-06-09 A1D

ZNaczgco na ponowndg wymiane ognia miedzy USA a Iranem. Istotnym Indeksy akcji:

wydarzeniem dnia bedzie takze publikacja inflacji CPI w Stanach WIG 135463 0,1

Zjednoczonych, moggca wptyngé na rynki Fl, a posrednio rowniez na FX, STOXX Europe 600 619 0,5

zwilaszcza w przypadku wyraznego odchylenia od oczekiwan. Zaktadamy, S&P500 7387 -0,3

ze w srode EURPLN pozostanie w konsolidacji wokoét 4,2450. W przypadku Waluty:

krajowych SPW widzimy natomiast przesirzen do dalszej kompresiji EURPLN 4,24 0,0

spreadu wzgledem Bundoéw i Treasuries, szczegoblnie przy braku nowej USDPLN 3,67 0,1

podazy papierow skarbowych na rynku pierwotnym w horyzoncie CHEPLN 4,60 -0,2

najblizszych dni. EURUSD 1,15 0,1

e W dzisiejszym kalendarium kluczowa bedzie amerykanska inflacja CPI za Obligacje:

maj. Oczekujemy jej wzrostu do 4,2% r/r z 3,8% r/r, a nasza prognoza wpisuje pLoY 4,46 18

sie w rynkowy konsensus. Gtéwnym zroditem wzrostu inflacji okazg sie PL5Y 5,37 8

najpewniej ceny energii, przy zdecydowanie stabszym ruchu inflacji bazowej PL10Y 5,74 13

(oczekiwany wzrost do 2,9% r/r z 2,8% r/r). Dane inflacyjne za maj naptynq DE10Y 3,06 0

takze z Czech, ale bedzie to finalny odczyt, ktdry najpewniej potwierdzi USs10Y 4,53

wstepne wyniki wskazujgce na istotny spadek tempa wzrostu cen (do 2,1% r/r Surowce:

z2,5% r[r w kwietniu). Ropa Brent 91 3,0
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Zloto 4263 1.5

. . . . Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
° GER: PrOdUkC]CI prZemyS'OWG w kwietniu wzrosta o 0,4% m/m (Zgodnle (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

z oczekiwaniami) po spadku o 0,1% m/m w marcu (rewizja z —0,7% m/m),  rentownosciobligaci.
W ujeciu rocznym produkcja spadata o 0,5%. Wart odnotowania jest sam fakt
miesiecznego wzrostu produkcji, mimo niesprzyjajacych skutkow szoku
naftowego. Jednoczesnie dane jasno wskazujg na brak przetomu i wpisujq sie
w dalszg stagnacje produkcji. W strukturze zwraca uwage pigty z rzedu

Polska od 2025 jest dia Niemiec wazniejszym rynkiem Dzien przed odczytem inflacji CPl z USA za maj 2026
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4,5 - naftowej
% PKB 3,70 ~ r 130
4,0 7 Niemiec ——USCPI 1Y (%, 1.08)
3,5 3,50 ~ Brent (USD, p.os) L 120
3,0 4
N 3,30
2,5 4 110
2,0 1 3,10
100
1,5 ~
Polska 2,90
1,0 ~ — USA 90
0,5 - ——Chiny 2,70
Francja
0,0 T T T T T T T 2’50 T T 80

kwi70 kwi78 kwig6 kwi®4 kwi02 kwi10 kwil18 kwi26 mar 26 kWi 26 maj 26 cze 26

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny
10 czerwca 2026

(&

Bank Pol

ski

2|

spadkowy miesiqc produkcji dobr kapitatowych (uwzglednia sie tutaj
motoryzacje), przy stabosci produkcji débr konsumpcyjnych. Optymistyczne
sygnatly ptyng z kolei ze strony produkcji débr posrednich (trzeci z rzedu
miesigc ze wzrostem m/m). Pozytywnym akcentem moze by¢ réwniez
obserwowana drugi miesigc z rzedu poprawa w budownictwie (2,4% r/r
i2,4% m/m) oraz wyzsza produkcja w branzach energochtonnych (o 1% m/m),
w tym m.in. w branzy chemicznej. Raport sugeruje pewng odpornoscé
niemieckiego przemystu, by¢ moze wynikajgcqg z podwyzszonego popytu ze
wzgledu na ,zakupy przezornosciowe” firm w obliczu rosngcych cen. Dane za
kwiecien interpretowalibysmy jako chwile oddechu i brak realizacji czarnego
scenariusza, ale nie jako sygnat zblizajgcego sie ozywienia.

GER: Eksport towaréw w kwietniu wzrést o 3,6% r/r, a import o 6,2% rfr —
wobu przypadkach powyzej oczekiwan. Najwazniejszym niemieckim
partnerem handlowym pozostawaly USA, ale ze wzgledu na wplyw
amerykanskich cet eksport juz trzeci miesigc z rzedu spadat w ujeciu r/r
w dwucyfrowym tempie (-12,9%). Istotnie i szybko spada réwniez eksport do
Chin — dwucyfrowe spadki utrzymujq sie (z przerwami) od 2024, a relacja
eksportu do Chin do PKB Niemiec spada od 2022. Coraz wiekszego znaczenia
nabiera za to eksport do Polski - w kwietniu rést o 11% r/r, a Polska stata sie
wazniejszym partnerem eksportowym od Chin.

HUN: Inflacja CPlI w maju spadta do 1,8% r/r z 2,1% r/r w kwietniu, mimo
oczekiwan wzrostu do 2,2% r/r. Gtdwnym czynnikiem stojgcym za
niespodziankg inflacyjng byly (podobnie jok w Polsce i Niemczech) ceny
zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktére spadty o 2,1% r/r i o 0,3% m/m,
obnizajgc inflacje ogdétem o 0,4pp. Inflacja bazowa najprawdopodobniej
obnizyta sie do 1,9-2,0% r/r z 2,2% r/r, co wskazuje na brak istotnej presiji
inflacyjnej i efektow drugiej rundy. Wplyw cen transportu oraz uzytkowania
mieszkania (w tym nosnikdw energii) nie byt istotny — dynamiki roczne nie
zmienity sie w ciggu miesigca. Pozytywna niespodzianka inflacyjna, jak
sugerowali ostatnio przedstawiciele MNB, zwieksza nieznacznie szanse na
obnizki stop procentowych. Zastepca prezesa Z.Kurali ocenit, ze nizsza od
oczekiwan inflacja i spadek rynkowej premii za ryzyko prawdopodobnie
obnizajqg sciezke stép MNB, wymagang do stabilizacji inflacji. W Radzie MNB
przewage mogg zdobywac cztonkowie preferujacy obnizki stép — juz w maju
pojawity sie glosy za obnizkg, ale ze wzgleddw ostroznosciowych nie
zdecydowano sie na ten ruch. Kolejne posiedzenie MNB (wraz z aktualizacjg
prognoz makroekonomicznych) odbedzie sie 23 czerwca — wtedy
niewykluczona bedzie obnizka stép, cho¢ my zaktadamy, ze ze wzgledu na
nadal podwyzszone ryzyko geopolityczne MNB wstrzyma sie z nig do 2h26.
USA: Bilans handlowy w kwietniu pozostat bez wiekszych zmian
(-55,9 mld USD vs -56,6 mld USD w marcu). Deficyt za ostatnie 12-miesiecy
wrelacji do PKB nieznacznie sie obnizyt, do 1,9% z lokalnego maksimum
wynoszgcego 3,0% PKB w marcu 2025. Eksport trzeci miesigc z rzedu rost
w dwucyfrowym tempie — 0 12,6% r/r. Import w kwietniu wzrésto 9,1% r/r po tym,
jak w poprzednich miesigcach spadat o ok. 10% r/r. Wzrost dynamiki to efekt
bazy statystycznej i zmian, ktére miaty miejsce rok temu (w 1925 zwiekszony
import przezornosciowy w obawie przed ctami, a w kwietniu gteboki spadek
importu), a nie biezgcych procesdw. W ostatnich miesigcach zaréwno import,
jakieksport rosty w srednim tempie ok. 1,5-2% m/m.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wiérnym w maju wzrosta do 4,17 min (saar)
z 4,04 min w kwietniu, osiggadjgc najwyzszy poziom od grudnia
i przekraczajgce prognozy rynkowe. Dane wskazujg na stopniowe ozywienie
na rynku mieszkaniowym, napedzane wiekszg dostepnosciq mieszkan oraz
nizszym niz rok wczesniej oprocentowaniem kredytéw hipotecznych. Mimo
wzrostu, sprzedaz pozostaje na historycznie niskich poziomach od 2022, kiedy
to Fed podnidst stopy procentowe tgcznie o 425pb w ciggu jednego roku.
CHN: Inflacja CPl w maju nie zmienita sie wzgledem kwietnia i wyniosta 1,2% r/r,
ponizej oczekiwan zaktadajgcych nieznaczne przyspieszenie dynamiki cen
(kons.: 1,3% r/r). Jednoczesnie inflacja PPl wzrosta do 3,9% r/r z 2,8% r/r miesigc
wczesniej, a skala wzrostu minimalne przewyzszyta oczekiwania (kons.:
3,8%r/r). Przyspieszenie dynamiki cen producentéw do wyraznie dodatnich
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poziomoéw po niemal 3,5 roku deflacji moze nieco ogranicza¢ dezinflacyjny
wptyw Chin na globalny rynek towardw.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Rzqd przyjagt zatozenia do ustawy budzetowej na 2027. W jej ramach
prognozuje, ze inflacja CPl w przysztym roku wyniesie 2,5%, a PKB wzros$nie
03,1%. Prognozy sq bardzo zblizone do rynkowego konsensusu.
Wynagrodzenia w sektorze publicznym majg wzrosngc¢ o 3%, podczas gdy
w gospodarce narodowej prognozowany wzrost ptac wynosi 5,6%. Planowane
jest podniesienie ptacy minimalnej do 4950 PLN (wzrost o 3,0%, taki sam jak
w 2026) oraz minimalnej stawki godzinowej do 32,30 PLN. Emerytury i renty
majg zostac zwiekszone o co najmniej 3,48%, co wigze sie z szacowanym
kosztem waloryzacji wynoszgcym 16,7 mld PLN. Propozycje te zostang teraz
przedstawione do negocijaciji w Radzie Dialogu Spotecznego, gdzie mogqg ulec
niewielkim modyfikacjom. Zatozenia budzetowe odzwierciedlajg aktualne
trendy gospodarcze i dajg ewentualng przestrzen do konsolidaciji fiskalnej. Sq
rowniez korzystne z punktu widzenia polityki monetarnej, poniewaz wzrost
ptacy minimalnej nie odbiega znaczgco od poziomu inflacji, co minimalizuje
ryzyko dodatkowej presji inflacyjnej. Jak na razie nie przedstawiono prognoz
MF na 2026.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w maju obnizyta sie do 5,9% z 6,0%
w kwietniu, wynika z szacunku MRPIPS. Liczba oséb bezrobotnych wyniosta
917,2 tys. i obnizyta sie 0 17,1 tys. m/m, nieco stabiej od wzorca sezonowego.
Spadek bezrobocia bytby silniejszy gdyby nie znaczne zmniejszenie skali
programoéw aktywizacyjnych w urzedach pracy, ktérych budzet na 2026
zmniejszono o ok. potowe. Odsezonowana stopa bezrobocia (réwniez 5,9%)
pozostata bez zmian wzgledem kwietnia. W maju 2026 do urzeddw pracy
zgtoszono 33,2 tys. wolnych miejsc pracy, co oznacza spadek o 13,3% m/m
i017% rfr. Spadek r/r to przede wszystkim efekt zmian regulacyjnych, ktore
skutkowaty m.in. brakiem koniecznosci zgtaszania oferty pracy na lokalnym
rynku pracy przed decyzjg o zatrudnieniu cudzoziemca.

POL: G.Mastowska (RPP) ocenita, ze w tej chwili obnizki stép procentowych
sq bardziej prawdopodobne niz podwyzki, ale ze wzgledu na niestabilnosé
sytuaciji nie mozna catkowicie wykluczy¢é podwyzek. G.Mastowska uznata
dane inflacyjne za maj za optymistyczne, ale jeszcze niewystarczajgce by
rozwazac tagodzenie polityki pienieznej. Warunkiem do rozpoczecia dyskusji
o obnizkach bytby trwaly spadek inflacji ponizej 3,5% r/r oraz brak pogorszenia
sytuacji geopolitycznej. Cztonkini Rady wskazata réwniez na niepewnosc
zwigzang z ewentualnym przedtuzaniem programu CPN. Rezygnacja z niego
mogtaby skutkowa¢ wzrostem inflacji powyzej 4% r/r.

POL: Wartos$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w maju wzrosta o 32,7% rjr,
aliczba oséb wnioskujacych wzrosta o 16,9% r/r oraz 6,7% m/m. Srednia
wartos¢ wnioskowanego kredytu mieszkaniowego wyniosta 505,6 tys. PLN, co
przektada sie nawzrost o 8,1%r/r.

POL: Liczba cudzoziemcow wykonujagcych w Polsce prace w grudniu 2025
wzrosta o 7,2% r/r do 1,141 min oséb. Udziat cudzoziemcow w ogdlnej liczbie
0s6b wykonujgcych prace wynidst 6,9%. Obywatele Ukrainy stanowili 67,6%
0go6tu cudzoziemcdw wykonujgcych prace.

POL: Rzqd przyjat projekt ustawy wdrazajgcej unijne przepisy o rownowadze
ptci w duzych spdtkach gietdowych. Zaktada on, ze co najmniej 33% miejsc
w zarzgdach i radach nadzorczych bedzie zajmowaé pte¢ niedostatecznie
reprezentowana i wprowadza obowigzek polityki réwnowagi plei.
Regulacje obejma wylgcznie duze spotki gietdowe.

Stopa bezrobocid rejestrowanego
w Polsce — surowa oraz odsezonowana
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Ztoty po wyraznym umochnieniu w czasie europejskiej czesci notowan finalnie
we wtorek nie zmienit sie. Kurs EURPLN pozostat w poblizu 4,2450, a USDPLN
konczyt dzien na 3,6750. Na rynkach bazowych EURUSD po wzroscie
z poczgtku notowan wrocit do 1,1540.

Brak kolejnych wzajemnych atakéw lzraela i Iranu sktonit inwestorow do
ponownego pozycjonowania sie pod porozumienie pokojowe miedzy USA
d Iranem. Dodatkowo, wedtug doniesien medialnych, D. Trump zasugerowat,
ze USA majg duzg szanse na zawarcie umowy z lranem w ciggu dwéch—
trzech dni. Teheran nie odniést sie do tych informacji, jednak wystarczyly one
do wyraznych spadkdw cen ropy naftowej. To posrednio ostabiato dolara
iwspierato waluty krajéw bedgcych importerami  netto surowcow
energetycznych, na czym korzystalty m.in. EUR i PLN. W czasie ses;ji
amerykanskiej, kiedy to w ddét mocno szly tamtejsze indeksy gietdowe,
sytuacja na rynku FX zmienita sie — dolar wrdcit do poziomdw z poniedziatku,
podobnie jak kursy EURPLN i USDPLN. Tym samym EURPLN pozostat
w srodkowych partiach rozwijajgcej sie od 20 kwietnia konsolidacji, ktéra jest
juz zaawansowanad. Kurs USDPLN wrécit natomiast do strefy technicznych
oporéw  3,6650-3,68. Warto doda¢, ze obraz trendu indeksu
reprezentujgcego site dolara (DXY) nie ulegt wiekszym zmianom, a cofniecie
z poniedziatku i wtorku wyglgda na lokalng korekte. W naszej opinii taka
interpretacja pozostanie obowiqzujgca, dopdki jego kurs nie wréci ponizej
99,50 pkt.

W srode zloty pozostanie pod wptywem globalnych nastrojéow i trendow,
na ktére oddziatywaé bedq perspektywa podpisania porozumienia
pokojowego miedzy USA a Iranem oraz odczyt majowej inflacji CPlw Stanach
Zjednoczonych. Dane te mogg miec istotny wpltyw na perspektywy polityki
pienieznej Fed oraz posrednio na dolara, ujemnie skorelowanego z walutami
EM. Zakladamy, ze w potowie tygodnia EURPLN utrzyma sie w konsolidaciji
wokot 4,2450 z odchyleniem +/- 1 gr, a zachowanie USDPLN bedzie zalezeé
od skali ewentualnego zaskoczenia ww. odczytem z USA.

We wtorek rentownosci krajowych SPW spadly o 8—18pb. W segmencie
10- letnim dochodowos$¢ obligacii obnizyta sie o 13pb do 5,74%, podczas gdy
na rynkach bazowych rentownosci niemieckich Bundow pozostaty na 3,06%,
a amerykanskich Treasuries znizkowaty o 2pb do 4,53%.

Po stabilizacji nastrojow w drugiej czesci poniedziatkowej sesji wtorek
przyniést wyrazng poprawe sentymentu inwestycyjnego. Zwrot ten byt
szczegolnie widoczny podczas sesji azjatyckiej, gdzie koreanski indeks
gietdowy KOSPI, ktéry w poniedziatek stracit ponad 8%, we wtorek straty te
odrobit. Na rynku walutowym poprawa nastrojow przejawiata sie odptywem
kapitatu od dolara amerykanskiego, petnigcego funkcje bezpiecznej
przystani, w kierunku aktywow bardziej ryzykownych. Z kolei na rynku stopy
procentowej na poprawie apetytu na ryzyko korzystat wyraznie przeceniony
w ostatnich dniach krajowy dtug skarbowy. Krzywa rentownosci SPW
przesuneta sie rownolegle w dét o ok. 15pb, wyraznie przewyzszajgc skale
spadkow rentownosci obserwowang na gtdwnych rynkach bazowych. Ruch
ten byt réwniez wiekszy niz spadki stawek IRS, co sprzyjato zaciesnianiu
spreadoéw asset swap, ktére od wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie
utrzymujqg sie na podwyzszonych poziomach.

Zakladamy, ze poprawa sentymentu rynkowego moze utrzymac sie
w najblizszych dniach. Punktem kulminacyjnym tygodnia moze okazac sie
finalna faza najwiekszego IPO w historii, ktdrej zwienczeniem ma byé
pigtkowy debiut SpaceX na Nasdag. Pomimo utrzymujgcych sie na
podwyzszonych poziomach rentownosci na rynkach bazowych wcigz
istnieje przestrzen do dalszej kompresiji spreadu polskich SPW wzgledem
Bundow iTreasuries, szczegodlnie przy braku nowej podazy papieréow
skarbowych na rynku pierwotnym w horyzoncie kolejnych dni.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

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
Zrodio: PKO Bank Polski.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Tenor
PL1Y
PL2Y
PL5Y
PL10Y

2026
3,85
4,35
5,00
5,60

3926
3,82
4,25
4,90
5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.



Dziennik Ekonomiczny

10 czerwca 2026

(&

Bank Polski

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

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 5 czerwca

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maij) 14:30 tys. 179 89 96 172
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maij) 14:30 % rlr 3,6 3,4 -- 3,4
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 4,3 4,3 -- 4,3

Poniedziatek, 8 czerwca

GER: Zaméwienia fabryczne (kwi.) 8:00 % m/m 4,5 -2,0 -- -3,8
GER: Zamoéwienia w przemysle (kwi.) 8:00 % rfr 6,1 4,8 -- 1,6
CZE: Produkcja przemystowa (kwi.) 9:00 % rfr 3,9 0,5 -- 1,5
CZE: Stopa bezrobocia (maj) 10:00 % 4,9 4,8 -- 4,8
EUR: Indeks Sentix (cze.) 10:30 pkt. -16,4 -14,0 -- -13,4

Wtorek, 9 czerwca

GER: Eksport (kwi.) 8:00 % m/m 0,3 -0,5 - 0,9
GER: Import (kwi.) 8:00 % m/m 4,5 -2,0 -- 1,2
GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % m/m -0,1 0,4 - 0,4
GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % rlr -3,4 -1,1 -- 0,5
HUN: Inflacja CPI (maj) 8:30 %rlr 2,1 2,2 - 1,8
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -60,3 -56,5 - -55,9
USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym (maiyj) 16:00 min 4,04 4,06 -- 4,17

Sroda, 10 czerwca

CHN: Inflacja PPI (maij) 3:30 % r/r 2,8 3,8 - 3,9
CHN: Inflacja CPI (maij) 3:30 % rfr 1,2 1,3 - 1,2
CZE: Inflacja CPI (maij, rew.) 9:00 % rfr 2,5 2,1 -- --
USA: Inflacja CPI (maij) 14:30 % rfr 3,8 4,2 4,2 --
USA: Inflacja bazowa (maij) 14:30 % rfr 2,8 2,9 -- --

Czwartek, 11 czerwca

EUR: Stopa depozytowa EBC (.) 14:15 % 2,00 2,25 2,25 --
EUR: Stopa refinansowa EBC (.) 14:15 % 2,15 2,40 2,40 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 225 219 -- --
USA: Inflacja PPI (maij) 14:30 % rfr 6,0 6,4 -- --

Pigtek, 12 czerwca

ROM: Inflacja CPI (maij) 8:00 % rfr 10,71 10,84 -- --
ROM: Wynagrodzenie (kwi.) 8:00 % rfr 4,3 -- -- --
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 % rlr 2,9 2,6 -- --
GER: Inflacja HICP (maij, rew.) 8:00 % rlr 2,9 2,7 -- --
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 10:00 mld CZK 59 20,0 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 14:00 min EUR -234 -505 -627 --
POL: Eksport (kwi.) 14:00 % rfr 7,4 5,8 5,9 --
POL: Import (kwi.) 14:00 % rfr 3,8 3,6 4,4 --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., wst.) 16:00 pkt. 44,8 46,0 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
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dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
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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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