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Inflacja w USA to juz dwukrotnos¢ celu
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Wzrost inflacji CPl w USA to jak na razie zastuga gtéwnie cen
energii. Impet inflacji bazowej pozostaje ograniczony

W $rode globalne nastroje inwestycyjne ulegly pogorszeniu, a rynki akcji
tracity wskutek wyprzedazy spdtek technologicznych. W rezultacie indeks
S&P 500 spadt o 1,6%, a warszawski WIG o 0,9%. Ztoty nieznacznie ostabit sie
wobec gtéwnych walut, pozostajgc pod presjg stabszego sentymentu
globalnego oraz wzrostu cen ropy po wieczornej eskalacji napie¢ na Bliskim
Wschodzie. Zgodne z oczekiwaniami dane CPI z USA nie wywotaly istotnej
reakcji USD, cho¢ wzrost inflacji do 4,2% r/r, przy utrzymujqgcej sie sile rynku
pracy, nadal wspiera oczekiwania na podwyzke stép Fed w br. Na krajowym
rynku Fl rentownosci SPW poruszaty sie w przedziale 0/-4 pb, podczas gdy
rentownosci niemieckich Bunddw i amerykanskich Treasuries wzrosty
symbolicznie o 1pb. Dzisiejsza decyzja EBC o podwyzce stép o 25pb. nie
powinna istotnie wptyng¢é na EURUSD i EURPLN, chyba ze przekaz
z konferenciji Ch. Lagarde okaze sie wyraznie jastrzebi i wzmocni oczekiwania
na kolejne podwyzkiw 2h26. W takim scenariuszu mozliwe bytoby umocnienie
euro wobec dolara oraz, w mniejszym stopniu, wobec ztotego. Naszym
scendriuszem bazowym pozostadje stabilizacja EURPLN w poblizu 4,25,
przy ryzyku wzrostu USDPLN powyzej 3,70. Przestrzen do dalszych istotnych
spadkéw rentownosci polskich SPW ograniczajg podwyzszona inflacja na
rynkach bazowych, oczekiwania na podwyzke stép przez EBC oraz rosngce
ryzyka geopolityczne zwigzane z sytuacjq na Bliskim Wschodzie.

Dzi$ EBC najpewniej sygnalnie podniesie stopy procentowe o 25pb — ruch
ten jest powszechnie oczekiwany i od dawna sygnalizowany przez Rade
Prezesoéw. Cel to zasygnalizowanie gotowosci do zwalczania podwyzszonej
inflacji i silniejsze zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. Jednoczesnie EBC
opublikuje nowe prognozy makroekonomiczne, w tym zapewne réwniez
zaktualizowane prognozy scendriuszowe.

W USA opublikowane zostang dane o inflacji PPl za maj, ktéra powinna
ponowhnie wzroshqé¢ — do 6,4% r/r z 6,0% r/r w kwietniu. Interesujgce mogqg
by¢ szczegodty — czy drozejg tylko towary i ustugi zwigzane z surowcami
energetycznymi, czy tez pojawiajg sie efekty drugiej rundy. Jak co tydzien
poznamy tez raport o bezrobociu.
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Wartosc (%, pb)*

2026-06-10 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 134260 -0,9
STOXX Europe 600 618 -0,1
S&P500 7267 -1,6
Waluty:
EURPLN 4,25 0,3
USDPLN 3,68 0,3
CHFPLN 4,60 0,1
EURUSD 1,15 -0,1
Obligacje:
PL2Y 4,42 -4
PL5Y 5,36 -1
PL10OY 5,74 0
DE10Y 3,07
us1oy 4,54 1
Surowce:
Ropa Brent 93 1,8
Zioto 4073 -4,4

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

Cena zlota spadta do najnizszego poziomu w 2026 w
reakcji na wzrost oczekiwan na podwyzki stop Fed,
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SWIAT: USA dokonaly serii atakéw na Iran po tym jak prezydent D.Trump
napisat, ze Iran zbyt diugo zwlekat z zawarciem umowy, za co bedzie musiat
teraz zaptaci¢. Amerykanski sekretarz wojny P.Hegseth stwierdzit, ze celem
atakéw jest ,wzmocnienie interesdw wojskowych i poprawa pozyciji
dyplomatycznej’. W odpowiedzi na amerykanskie ataki, iranskie
dowoédziwo wojskowe poinformowato, ze ciesnina Ormuz zostanie
natychmiastowo zamknieta, a wszelkie okrety jg przekraczajgce zostang
,wziete na cel". Iran poinformowat tez o rozpoczeciu atakéw przeciwko
amerykanskim  obiektom  wojskowym w  Kuwejcie, Bahraijnie
i prawdopodobnie Jordanii. Wczesniej, we wtorek, Dowddztwo Centralne USA
poinformowato, ze USA rozpoczelty ataki ,wsamoobronie” na Iran
w odpowiedzi na strgcenie w poniedziatek amerykanskiego smigtowca.

USA: Inflacja CPl w maju wzrosta do 4,2% r/r z 3,8% r/r, a inflacja bazowa do
2,9%r[rz2,8%r[r — w obu przypadkach zgodnie z oczekiwaniami. Tym samym
inflacja CPI byta najwyzsza od trzech lat. W ujeciu miesiecznym ceny ogétem
wzrosty 0 0,5%, a ceny bazowe o 0,2%. Gtéwnq przyczyng wzrostu inflacji byty
kategorie powigzane z cenami surowcdw energetycznych — ceny paliw
wzrosty 0 6,8% m/m, po wzroscie o 5,7% m/m w kwietniu i 21,5% m/m w marcu.
Ustugi transportowe ogdtem w maju staniaty o 0,6% m/m (gtdéwnie za sprawg
ubezpieczen), ale kolejny miesigc drozaty bilety lotnicze (2,7% m/m).
Wywindowato to biezgcy impet inflacji — po zannualizowaniu inflacja CPI
(Srednia 3-mies.) wyniosta ponad 8% r/r. Wsréd innych kluczowych kategorii
obserwujemy dalsze hamowanie inflacji w kategorii schronienie (0,3% m/m;
35% wagi w koszyku inflacyjnym), za sprawqg opdznionego wptywu spadku cen
mieszkan. Taniaty ceny nowych samochoddw oraz hamowata dynamika
miesieczna cen odziezy. Relatywnie podwyzszona na tle poprzednich
kwartatdéw byta inflacja zywnosciowa (3,0% r/r). Raport wskazuje, ze cho¢
efekty inflacyjnej drugiej rundy wystepujqg, to jok na razie sq one ograniczone
do kategorii silnie zaleznych od cen surowcow energetycznych. Niezmiennie
inflacja w USA pozostaje podwyzszona i oddala sie od celu Fed. Na
uporczywos¢ wskazuje réwniez szereg miar fundamentalnych proceséw
cenowych — np. inflacja cen ustug bez schronienia zblizyta sie do 4% r/r, po tym
jak w 2h25 spadta nawet ponizej 3,5% r/r. Z perspektywy Fed dane
potwierdzajg podwyzszong presje inflacyjng i ryzyka ptyngce ze strony cen
surowcow energetycznych, ale nie wskazujg na natychmiastowq koniecznosé
dziatania. Biorgc pod uwage dualny mandat i mocne dane naptywajgce
zrynku pracy rosnie presja na podwyzki stép procentowych — co nie jest
jednak naszym scenariuszem bazowym. Niezmiennie uwazamy, ze obechie
brak jest podstaw do oczekiwania drugiego szoku inflacyjnego,
analogicznego do tego z lat 1978-80.

CZE: Inflacja CPI w maju spadta do 2,1% r/r z 2,5% r[r w kwietniu, bez zmian
wzgledem szybkiego szacunku. Szczegodtowe dane réwniez potwierdzajqg
whnioski ze wstepnego raportu — to zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (-1,9% r/r
vs -1,3% r/r w kwietniu) oraz alkohol i tyton (3,7% r/r vs 5,2% r/r w kwietniu)
odpowiadaty za znaczng czes¢ hamowania inflacji i byly przyczynag
pozytywnej niespodzianki. Inflacja bazowa pozostata bez zmian na poziomie
2,9% r[r. Poziom inflacji ogdtem w maju wpisat sie w prognoze CNB, przy czym
ceny zywnosci spadly gtebiej, a ceny paliw wzrosty silniej niz zaktadat bank.
Minimalnie wyzsza od oczekiwan CNB okazata sie tez inflacja bazowa.
Z perspektywy banku centralnego dane nie dostarczajg nowych informaciji,
ktére moglyby istotnie zmieni¢ dotychczasowe nastawienie — stabilizacje stop
procentowych i utrzymywanie postawy wyczekujgcej. CNB pozostaje jednak
jastrzebi, co stwarzatoby przestrzen do podwyzki stop w 2h26, jesli wojna na
Bliskim Wschodzie by sie przedtuzata, adane inflacyjne wskazatyby na
propagacije efektow drugiej rundy.

JPN: Prezes Banku Japonii K.Ueda zostat hospitalizowany
i prawdopodobnie nie wezmie udzialu w najblizszym posiedzeniv BoJd
16 czerweca. Konsensus ekonomistow oczekuje, ze Bod zdecyduje sie
wowczas na podwyzke stop o 25pb do 1,00%. W zesztym tygodniu prezes

Struktura inflacji CPl w USA
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Zrodio: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Struktura inflacji CPl w Czechach
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K.Ueda jasno sygnalizowat mozliwosé zaciesnienia warunkdw monetarnych,
nawet mimo trwajgcej wojny z Iranem. Wczesniej, w kwietniu, Bod utrzymat
stopy bez zmian (stosunkiem gloséw 6:3), co wskazuje na rosngcqg w site
frakcje preferujacg podwyzki stop procentowych.

EUR/KOR: UE i Korea Poludniowa podpisaly umowe o handlu cyfrowym,
ktéra ma ulatwié wymiane handlowqg. Umowa jest uzupelieniem juz
obowiqgzujgcej od 2011 umowy o wolnym handlu i m.in. uznaje waznos¢
iwykonalnos¢ umow elektronicznych, umozliwia korzystanie z podpiséow
elektronicznych. Aby wejs¢ w zycie umowa musi by¢ ratyfikowana przez Koree
Potudniowq oraz uzyskac zgode Parlamentu Europejskiego i akceptacje Rady
Unii Europejskie;j.

EUR/CHN: Chiny odwotaly dwa wazne spotkania dyplomatyczne z UE na
szczeblu ministerialnym bez wskazania powodéw. Informatorzy Financial
Timesa sugerujq, ze takie dziatania sygnalizujg niezadowolenie Chin z dziatan
UE, w tym m.in. proponowanego przez KE w marcu 2026 Industrial Accelerator
Act (IAA) — programu majgcego na celu wsparcie czystego europejskiego
przemystu w strategicznych sektorach (stal, cement, aluminium, motoryzacija)
przy zapewnieniu odpornosci tancuchoéw dostaw. W szczegdlnosci realizacja
IAA mogtaby wykluczy¢ czes¢ chinskich produktéw z zamdwien publicznych
oraz wyznaczy¢ limity dla przejec europejskich firm przez podmioty chinskie.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Liczba wolnych miejsc pracy (wakatéw) w 126 w gospodarce
wyniosta 100,2 tys., o 0,8% mniej niz przed rokiem. Wskaznik wakatéw
wynioést 0,82%. Obserwujemy minimalny wzrost obu miar w ciggu ostatnich
kwartatdw (po usunieciu wplywu sezonowosci), co wskazuje na stopniowe
konczenie okresu spadku popytu na prace i bardzo ograniczony jego wzrost.
Jednoczesnie popyt na prace pozostaje niski, a pomijajgc okres pandemii,
najnizszy od 2017, co potwierdza ograniczone na tle poprzednich lat
zapotrzebowanie na pracownikdw. Jest to jedna z przestanek swiadczgcych
o niskiej temperaturze rynku pracy. W ujeciu branzowym najwyzszy wskaznik
wakatéw wystepuje w IT i telekomunikacji, transporcie oraz budownictwie (po
1,50%). Do branz z najnizszym odsetkiem wakatéw nalezg edukacja (0,4%) oraz
gorictwo (0,2%). Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach popyt na prace
bedzie powoli wzrastat, wraz z ozywieniem gospodarczym i inwestycyjnym.
POL: Dlug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (GG) na koniec
1926 wynioést 2444,3 mid PLN, co stanowito 61,6% PKB, i po raz pierwszy
w historii przekroczyt zapisang w kryteriach z Maastricht granice 60% PKB.
Kwartalny przyrost dtugu GG (+109,1 mlid PLLN) byt zwigzany przede wszystkim
ze wzrostem diugu Skarbu Panstwa (+96,5 mid PLN) przy wzroscie zadtuzenia
Funduszu Przeciwdziatania COVID19 (+12,4 mid PLN) i Funduszu Wsparcia Sit
Zbrojnych (+6,3 mld PLN). Jednoczesnie spadto zadtuzenie samorzqddw
(=1,92 mid PLLN). W tym samym czasie liczony wg krajowej metodyki panstwowy
dtug publiczny wynidst 2008,2 mid PLN i stanowit 50,6% PKB wobec 48,9% PKB
na koniec 2025. Wartos¢ dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
w1026 byta zgodna znaszymi oczekiwaniami, dlatego podtrzymujemy
catoroczng prognoze na poziomie 66,5% PKB. Warto pamietaé, ze
przekroczenie przez diug GG poziomu 60% nie oznacza przekroczenia limitu
konstytucyjnego (60%) ani progéw ostroznosciowych (55% i 60%), poniewaz
dotyczq one diugu wg krajowej metodyki, a nie unijne;j.

POL: Wiceminister J.Drop (MF) ocenit, ze wskazany przez GPW Benchmark
termin likwidacji wskaznika WIBOR do 2037 wydaije sie w ocenie MF optymalny
i bezpieczny.

POL: Projekt ustawy o podatku od nadzwyczajnych zyskéw ze zbycia paliw
cieklych osiggnietych w okresie od marca do grudnia 2026 znalazt sie
w porzqgdku dzisiejszych obrad Statego Komitetu Rady Ministrow.

Liczba wolnych miejsc pracy (wakatow)
w Polsce na tle wskaznika prognoz
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W srode zloty nieznacznie ostabit sie wobec euro i dolara, w poblize
odpowiednio 4,25 na EURPLN oraz 3,68 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX
dolar pozostawat relatywnie stabilny, a kurs EURUSD lekko obnizyt sie
w okolice 1,1530.

Przy pustym krajowym kalendarzu makro ztoty pozostawat pod dominujgcym
wpltywem otoczenia zewnetrznego. Umiarkowang presje na zitotego
wywieraly rosncce ceny ropy haftowej, reagujgce na wieczorng eskalacje
napiec¢ na Bliskim Wschodzie, oraz spadki na globalnych rynki akcji, w tym
warszawskiej GPW. Z kolei niska zmienno$¢ na bazowych rynkach FX
wynikata z braku wyraznych zmian w globalnej wycenie dolara. Zgodne
z oczekiwaniami majowe odczyty inflacyjne z USA nie miaty bowiem istotnego
przetozenia na biezgce notowania USD. Jednoczes$nie wzrost CPI powyzej 4%
r/r w potgczeniu z relatywnq sitg amerykanskiego rynku pracy, wspiera
rynkowe oczekiwania na podwyzke stop procentowych Fed w br.,
wzmacniadjgc fundamenty stojgce za umocnieniem dolara.

W czwartek wydarzeniem dnia bedzie decyzja EBC. Szeroki konsensus
ekonomistow zaklada podwyzke stép procentowych o 25pb. Nie
spodziewamy sie, aby sama decyzja miata istotny wptyw na notowania
EURUSD i EURPLN. Reckcja rynku mogtaby pojawi¢ sie dopiero wtedy, gdyby
przekaz z konferencji prezes Ch.Lagarde wybrzmiat na tyle jastrzebio, by
dodatkowo wzmocni¢ wyceny rynkowe, zaktadajgce obecnie co najmniej
jeszcze jedng podwyzke stop w 2h26. W takim scenariuszu mozliwe bytoby
umochienie euro wobec dolara oraz w mniejszym stopniu, wobec ztotego.
Naszym scenadriuszem bazowym na koniec tygodnia pozostaje jednak
utrzymanie sie kursu EURPLN w poblizu 4,25, przy jednoczesnym ryzyku
wzrostu kursu USDPLN powyzej 3,70.

W srode rentownosci krajowych SPW poruszaly sie w przedziale 0/-4pb.
W segmencie 10-letnim dochodowos¢ obligacji pozostata na poziomie 5,74%,
podczas gdy na rynkach bazowych rentownosci niemieckich Bundow
i amerykanskich Treasuries wzrosty o 1pb, odpowiednio do 3,07% oraz 4,54%.
Gtéwnym wydarzeniem rynkowym, ktore w srode koncentrowato uwage
inwestorow, byta publikacja danych inflacyjnych z USA, ze wzgledu na
kluczowy wptyw polityki Fed na swiatowe rynki finansowe. Ogoélny wskaznik
CPI, wedtug danych amerykanskiego Biura Statystyki Pracy, wzrdst do 4,2%
r/r, osiqagajac najwyzszy poziom od ponad trzech lat. Odczyt ten byt zgodny
z oczekiwaniami rynku. Sam poziom inflacji pozostaje niesatysfakcjonujgcy
z punktu widzenia mandatu Fed, ktdrego celem jest stabilizacja inflacji
w okolicy 2%. Pozytywnym elementem publikacii, na ktérym skupit sie rynek,
byto jednak tempo inflacji bazowej w ujeciu m/m, ktére spadto z 0,4% do 0,2%,
ponizej oczekiwan na poziomie 0,3%. To wiasnie ten szczegdt uzasadniat
umiarkowanie pozytywnqg poczgtkowq reakcje rynku Treasuries, ktory
odpowiedziat niewielkim spadkiem rentownosci. Stabilng sesje, z tendencijqg
do umiarkowanych spadkéw dochodowosci, odnotowat réwniez krajowy
rynek SPW, ktéry poza naptywajgcymi wypowiedziomi cztonkéw RPP
dotyczgcymi oceny przysziej sciezki stdép procentowych nie otrzymat nowych
impulséw ze sfery makro.

Otoczenie podwyzszonej inflacji na rynkach bazowych, w tym
oczekiwania na podwyzke stop procentowych przez EBC na czwartkowym
posiedzeniu, ogranicza przestrzen do dalszych znaczgcych spadkow
rentownosci polskich SPW. Profil ryzyka w krétkim okresie pogarszaijg
dodatkowo kruchos¢ pokoju na Bliskim Wschodzie oraz zaostrzenie
retoryki prezydenta USA D.Trumpa wobec Iranu.

Waluty
4,30 r 3,80
4,28 - [ 375
t 3,70
4,26 4
+ 3,65
4,24
b 3,60
4,22 1 355
EURPLN | ™
4,20 5
usppLN | 350
4,18 : : —L 3,45
mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26

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

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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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: Zaméwienia 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 % rlr 2,5 2,1 -- --
USA: Inflacja CPI (maij) 14:30 % rfr 3,8 4,2 4,2 4,2
USA: Inflacja bazowa (maj) 14:30 % rlr 2,8 2,9 -- 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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Departament Analiz EkKonomicznych
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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