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Program SAFE podbija zaméwienia w przemysle

W $rode na globalnych rynkach akcji panowata relatywna stabilizacja,
negatywnie natomiast wyrézniata sie warszawska GPW, gdzie indeks WIG
zakonczyt sesje spadkiem o 2%. Ztoty marginalnie ostabit sie wobec euro
i wyrazniej wobec dolara. Presje na krajowa walute wywierato niekorzystne
otoczenie zewnetrzne, w tym szdsty z rzedu dzien aprecjaciji dolara, ktérego
indeks DXY osiggngt 13-miesieczne maksimum. W efekcie EURPLN zblizyt sie
do istotnej strefy srednioterminowych oporéw 4,29—-4,3050, a USDPLN
kontynuowatwybicie ponad obszar 3,7350—-3,7550. Na krajowym rynku diugu
rentownosci SPW spadly o 2-4 pb, przy jednoczesnych znizkach
dochodowoséci Bundéw i Treasuries. Popyt na obligacje wspieraty wyrazny
spadek cen ropy oraz obnizajgce sie oczekiwania inflacyjne w USA i Europie.
W czwartek uwaga inwestoréw skoncentruje sie na danych z USA, przede
wszystkim majowej inflacji PCE. Przy braku negatywnego zaskoczenia po
stronie inflacji widzimy przestrzen do odreagowania na wyprzedanym
EURUSD i powrotu kursu powyzej 1,14, co mogtoby sprowadzi¢ USDPLN
nieco ponizej 3,7550 oraz wesprzec¢ ztotego wobec euro, kierujgc EURPLN
w poblize 4,28 lub nieco nizej. W przypadku FI nizszy od oczekiwan odczyt
PCE, szczegdlnie w ujeciu bazowym, mogtby skioni¢ inwestorow do
ograniczenia wycen zaostrzenia polityki Fed, najmocniej oddziatujgc na
krotki koniec amerykanskiej krzywe;.

Kluczowym wydarzeniem bedzie dzi§ publikacja danych o inflacji PCE
w USA za maj — oczekiwany jest wzrost ogdlnego wskaznika do 4,1% r/r
z3,8%r/r oraz inflacji bazowej PCE do 3,4% r/r z 3,3% r/r. Niespodzianka
w dzisiejszych danych wydaje sie mato prawdopodobna — wczesniejszy
odczyt majowej inflacji CPI byt zgodny z oczekiwaniami. Razem z danymi
inflacyjnymi poznamy tez dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw
w maju, co pozwoli oceni¢ wplyw szoku naftowego na konsumpcije. Mnigj
istotny moze by¢ trzeci szacunek PKB za 19g26.

Poza danymi z USA w kalendarium nie ma dzis istotnych publikacii.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Zamowienia wojskowe z programu SAFE doprowadzity do
wzrostu zaméwien przemystowych w maju o 143% r/r

SWIAT: Wedlug Prezydenta D.Trumpa, Iran poinformowat USA, Ze nie pobiera
i nie dgzy do pobierania zadnych optat od statkéw przeptywajgcych przez
ciesnine Ormuz. Z kolei wiceminister spraw zagranicznych Iranu
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Wartosc (%, pb)*

2026-06-24 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 134 688 -2,0
STOXX Europe 600 635 0,1
S&P500 7358 -0,1
Waluty:
EURPLN 4,28 0,0
USDPLN 3,77 0,1
CHFPLN 4,64 -0,1
EURUSD 1,14 0,2
Obligacje:
PL2Y 4,21 -4
PL5Y 4,88 -4
PL10Y 5,40 -2
DE10Y 2,87 -5
us1oy 4,40 -9
Surowce:
Ropa Brent 74 -4,3
Ztoto 4000 -2,6

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

rentownosci obligacji).

Cena ropy Brent spadta do najnizszego poziomu od
wybuchu wojny w Zatoce Perskiej co przetozyto sie na
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.

1

cze25 sie25

paz25 gru25

lut26

cze 26


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

Dziennik Ekonomiczny
25 czerwca 2026

(w0

Bank Polski

K.Gharibabadi oswiadczyt w srode, ze Iran zajmie sie kwestig dostepu do
obiektoéw nuklearnych oraz materiatu rozszczepialnego dopiero w ramach
ostatecznego porozumienia z USA i po podjeciu praktycznych krokdw w celu
zniesienia amerykanskich  sankcji. Minister energii USA  C.Wright
poinformowat, ze przeptyw ropy przez ciesnine Ormuz wrécit do normalnego
poziomu, aprzez ostatnig dobe ciesnine przeptynely 72 statki z 20 min
barytkami ropy. C.Wright zaznaczyt, ze wiele statkdw opuszczajgcych ciesnine
unikato gtdwnego kanatu z obawy przed minami oraz ze cho¢ liczba statkow
jest mniejsza od normy, to sg to wieksze tankowce.

GER: Wskaznik koniunktury Ifo w czerwcu wzrdst do 85,6 pkt. z 85,0 pkit.
w mdadiju, praktycznie zgodnie z konsensusem (85,5 pkt.). Poprawa objeta
przede wszystkim oceny sytuacji biezqcej, przy marginalnym wzroscie
optymizmu co do przysztosci. Gtdwnymi czynnikami odpowiedzialnym za
lepszy wynik indeksu byly lepsza globalna sytuacja geopolityczna
izmniejszenie niepewnosci. W ujeciu branzowym, firmy z przetwoérstwa
wskazaty na istotng poprawe oczekiwan, przy minimalnym pogorszeniu
sytuacji biezgcej (m.in. wskazujgc na stale spadajgce zamodwienia).
W ustugach i budownictwie zaobserwowano natomiast poprawe sytuaciji
biezgcej przy braku zmian oczekiwan co do przysztosci. Firmy budowlane
czesto wskazujg na brak zamoéwien. Mimo delikatnej poprawy wskaznika Ifo,
nadal prezentuje on pesymistyczng ocene kondycji i perspektyw
niemieckiej gospodarki.

USA: Deficyt obrotéw biezgcych w 1926 poglebit sie nieznacznie, do
2,9% PKB z 2,8% PKB w 2025. W ujeciu nominalnym deficyt wzrést o 2,6% q/q do
226,8 mld USD. Gtebszy deficyt wynikat z pogorszenia salda dochoddw
pierwotnych, ktére tylko czesciowo zostato zrekompensowane wyzszym
saldem handlowym.

USA: Sprzedaz nowych doméw w maju wyniosta 580 tys., co oznacza
spadek o 7,3% wzgledem kwietnia. Dane za maj byty wyraznie gorsze od
konsensusu, ktéry zaktadat wzrost do 640 tys. wobec skorygowanych 626 tys.
miesigc wczesniej. Schodzenie tego segmentu rynku mieszkaniowego w USA
wynikato zapewne ze wzrostu oprocentowania kredytéw hipotecznych —
publikowane przez Feddie Mac state oprocentowanie 30-letniej umowy
kredytowejw minionym tygodniu wynosito 6,47% i byto 0 50 pb wyzsze niz przed
atakiem USA na lran.

WEN: Wenezuela planuje restrukturyzacje zadtuzenia o szacowanej
wartosci ok. 240 mld USD (wczesniejsze szacunki siegaty 150-200 mid USD).
Skala redukcji dtugu ma wynies¢ (nominalnie) ok. 50%. Caty proces ma sie
odby¢ bez udziatu MFW, co jest relatywnie rzadkie w przypadku tak duzych
procesow restrukturyzacyjnych. Jednoczesnie rzqd planuje opublikowac
podstawowe statystyki makroekonomiczne — wg FT PKB Wenezueli ma
obecnie wynosi¢ ok. 100 mid USD, istotnie ponizej 370 mid USD w 2012.
Zadtuzenie Wenezueli istotnie przekracza 200% PKB. Ewentualna
restrukturyzacja bytaby najwiekszag w historii, wiekszg niz restrukturyzacja
greckiego dtugu z 2012, obejmujgca obligacje o wartosci ok. 205 mid EUR.
Skala umorzenia siegneta wtedy 53,5% wartosci nominalnej, a w ujeciu realnym
przekroczyta 70%.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Zamoéwienia przemystowe w maju wzrosty o 143,3% r/r po wzroscie
01,7% r[r w kwietniu. Zaomowienia eksportowe wzrosty o 6,2% r/r po spadku
00,6% r/r miesigc wczesniej. Skala wzrostu zamdéwien ogélem jest
bezprecedensowa i odzwierciedla wpltyw zaméwien wojskowych w ramcach
programu SAFE, ktére zostaly skierowcane do krajowego przemystu.
W ostatnich dniach maja podpisane zostaty umowy w programie SAFE
w ramach zamowien tylko na potrzeby wiasnych sit zbrojnych o wartosci ok.
120 mid PLN (z ponad 180 mid PLLN dostepnych tqgcznie w programie SAFE).
Okoto potowe z tych Srodkdéw uzyskata Huta Stalowa Wola, ktéra ma
dostarczy¢ m.in. 146 bojowych wozdéw piechoty Rosomak, 96 armatohaubic
Krab, 64 samobieznych mozdzierzy, 100 wozdw amunicyjnych, dowodzenia
i fgcznosci.

Wskaznik koniunktury Ifo dla Niemiec
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w maju obnizyta sie do 5,9% z 6,0%
w czerwcu, a oficjalne dane potwierdzity wstepng ocene MRPIPS Liczba
bezrobotnych obnizyta sie do 915,9 tys. z 934,3 tys., a skala miesiecznego
spadku byta poréwnywalna (minimalnie stabsza) do wzorca sezonowego dla
maja w ostatnich latach. Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (po
odsezonowaniu) spadta do ok. 95 tys., a liczba wyrejestrowan z bezrobocia
pozostaje stabilna (réwniez po odsezonowaniu) na poziomie ok. 89 tys.
Odsezonowana stopa bezrobocia nie zmienita sie wzgledem kwietnia
iwyniosta 5,9% wzgledem 5,7% na poczgtku roku. Wzrost moze wynikac
z ograniczenia finansowania (o0 ok. potowe) programow aktywizacyjnych dla
bezrobotnych, dzieki ktérym uzyskiwali oni dotowane zatrudnienie.
Jednoczesnie dane wskazujg na tylko niewielki wzrost bezrobocia
w grupach wrazliwych - odsezonowana liczba oséb bezrobotnych po
zwolnieniu z przyczyn dotyczqcych zaktadu pracy w maju wyniosta ok.
39,8 tys., co oznacza niewielki wzrost wzgledem minimum na poziomie ok.
32tys. zprzetomu 2023 i 2024. Pewnym negatywnym sygnatem moze by¢
wzrost wzgledem poprzedniego roku liczby bezrobotnych absolwentéw — wg
danych odsezonowanych w maju takich osob byto ok. 32 tys. wzgledem ok.
25 tys. przed czerwcem 2025, kiedy weszia w zycie reforma rynku pracy.
Uwazamy, ze za wzrost liczby bezrobotnych absolwentoéw w ograniczonym
zakresie mogqg odpowiadac procesy takie jak rozwdj Al (i mniejszy popyt na
stanowiska juniorskie) lub problemy niektorych centrow ustug wspdlinych,
aw wiekszej mierze jest to wynik reformy urzeddéw pracy — w tym mozliwosci
rejestrowania sie jako bezrobotny w miejscu zamieszkania, a nie
zameldowania.

POL: Oczekiwania cenowe przedsiebiorstw w czerwcu spadty do poziomu
z lutego 2026, a wiec sprzed wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie. Czerwiec
byt wiec drugim z rzedu miesigcem z odwrotem oczekiwan cenowych. W ciggu
miesiqgca  wskazniki oczekiwan cenowych spadly we wszystkich
ugrupowanicach przemystowych, najsilniej wsréd producentdéw enerdgii,
awdalszej kolejnosci débr posrednich. W ujeciu branzowym najsilniejsze
spadki dotyczyty branzy tworzyw sztucznych, naftowej oraz odziezowej. To
kolejne dane wskazujgce na brak istotnych inflacyjnych efektéw drugiej rundy
iograniczong mozliwos¢ przerzucania przez firmy wyzszych kosztow
(wynikajgcych z cen energii) na odbiorcow.

POL: Ministerstwo finanséw opublikowato projekty ustaw podwyzszajgce
stawki akcyzy na alkohol i optaty cukrowej. W projekcie ustawy zapisano, ze
na 2027 przewiduje sie wzrost stawek akcyzy na alkohol o ok. 15% wzgledem
obecnie uregulowanych pozioméw. W przypadku wejscia w zycie ustawy
wplywy z tego tytutu siegng 1,8 mlid PLN, z czego 1,4 mid PLN miatoby byc¢
przeznaczone na NFZ. Podwyzka optaty cukrowej miataby przyniesé
1,5 mid PLN dodatkowych wptywow. W ubiegtym roku prezydent K.Nawrocki
zawetowat ustawy podwyzszajgcg stawki akcyzy na alkohol oraz stawki
optaty cukrowe;.

POL: Zgodnie =z najnowszg Ankietq Makroekonomiczng NBP
przeprowadzang wsréd analitykéw, srednioroczna inflacja CPlI w 2026 ma
wynies¢ 3%, a w kolejnych latach odpowiednio 2,7% i 2,6%. Implikowane
prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie przekraczata 3,5% wynosi w kazdym
z opisywanych lat ok. 30%. Srednioroczna dynamika PKB ma spowolnié z 3,5%
w 2026 do 3,0% w 2027 i 2,9% w 2028. Ankietowani ekonomisci oczekujg
stabilizacji stép procentowych w 2026 i 2027 przy obnizce o 25pb w 2028
(mediana prognoz centralnych). Wystepuje jednak dos¢ duza rozbieznosc
prognoz na lata 202712028 — w 2027 prognozy centralne plasujqg sie od 3% do
4%, a w 2028 miedzy 2,5% a 4%. Prognozy do ankiety byly zbierane od 3 do 17
czerwca.

POL: Rada Nadzorcza ZUS, na wniosek ministra MRPIPS, pozytywnie
zaopiniowata kandydature L.Laski na nowego prezesa ZUS. L.Laska jest
dyrektorem generalnym MRPiPS i dotychczasowym przewodniczgcym RN ZUS.

Przewidywania cenowe przedsiebiorstw
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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W $rode ztoty marginalnie ostabit sie wobec euro w okolice 4,2850 na EURPLN
oraz nieco mocniej wobec dolara, w poblize 3,77 na USDPLN. Na bazowych
rynkach FX dolar sie umocnhit, a kurs EURUSD spadtw okolice 1,1360.
Ostabienie zlotego nastgpito w niekorzystnym otoczeniu zewnetrznym,
przede wszystkim pod wplywem széstego z rzedu dnia aprecjacii
amerykanskiego dolara, ujemnie skorelowanego z sitg walut EM. Indeks DXY
osiggngt 13-miesieczne maksimum wobec koszyka gtéwnych walut
zblizajgc sie podczas sesiji do 102 pkt. Dodatkowo krajowej walucie cigzyta
wyraznie spadkowa sesja na GPW, ktérg indeks WIG zakonczyt 2% stratq.
W rezultacie kurs EURPLN zblizyt sie do istotnej strefy srednioterminowych
oporéw rozciggajgcej sie mieczy 4,29 a 4,3050, a USDPLN kontynuowat
wybicie ponad strefe oporu 3,7350—3,7550. Bliski konsensusowi odczyt
indeksu instytutu Ifo, obrazujacy nastroje  wsréd  niemieckich
przedsiebiorcéw, nie miat zauwazalnego wptywu na notowania euro, a kurs
EURUSD pogtebit spadek ponizej technicznego wsparcia w okolicy 1,14.

W czwartek uwage inwestordw przyciggnie pakiet danych z USA, w tym
finalny odczyt PKB za 1926 oraz majowe odczyty inflacji PCE. To wiasnie ta
miara amerykanskiej inflacji, bacznie obserwowana zardwno przez
uczestnikdw rynku, jak i decydentéw z Fed, moze zawazy¢ na biezgcym
trendzie dolara. W naszej ocenie rynek w duzym stopniu zdyskontowat juz
oczekiwany wzrost PCE powyzej 4%, co przy solidnym rynku pracy
wspieratoby rynkowe wyceny podwyzek stép Fed w 2h26. Stqd, przy braku
negatywnego zaskoczenia w postaci inflacji wyzszej od oczekiwan
widzimy potencjat do odreagowania na mocno juz wyprzedanym EURUSD
i powrotu kursu powyzej 1,14. W takim scenariuszu kurs USDPLN mégtby
cofng¢ sie nieco ponizej 3,7550. Spadek presji ha umocnienie dolara
mogtby tez posrednio wesprzeé zlotego wobec euro, kierujgc kurs EURPLN
w poblize 4,28 lub nieco nizej.

W srode rentownosci obligacji skarbowych Niemiec znizkowaty o 2-5pb,
atych z USA spadly o 5-9pb. Dochodowosci krajowych SPW spadty
natomiast w zakresie 2-4pb.

Pomimo czesciowego uspokojenia nastrojow na azjatyckich i europejskich
rynkach akcji, w USA gtdwne indeksy ponownie poszty w dot, wiec popyt na
bezpieczne aktywa utrzymywat sie. Korzystaly na tym m.in. obligacje
skarbowe, a spadki ich rentownosci wspieraty znizkujgce wyraznie ceny
ropy naftowej po tym, jak na rynku pojawily sie sygnalty nadpodazy
surowca, co jest skutkiem wzmozonego przeptywu tankowcodw przez
ciesnine Ormuz. W wyniku tego czynnika oczekiwania inflacyjne w Stanach
Zjednoczonych i Europie kontynuowaly spadki, a te krétkoterminowe
z USA znalazly sie na poziomie 2,09%, wyraznie nizszym wzgledem okresu
tuz przed rozpoczeciem wojny na Bliskim Wschodzie. Warto jednak dodac,
ze rynkowe wyceny sciezki stop Fed nadal zaktadajqg ich podwyzke o ponad
25pb do konca br. Na krajowym rynku Fl wydarzeniem dnia byta ostatnia
w czerwcu aukcja regularna, na ktérej Ministerstwo Finanséw uplasowcaito
calqg pule oferowanych obligaciji (12 mlid zt) przy popycie przekraczajgcym
15 mid zt.

W czwartek uwaga inwestoréw skupi sie na odczytach makro z USA, gtdwnie
na danych o inflacji PCE, ktéra wedlug prognoz ekonomistéw dla
podstawowej jej miary wzrosta w maju do 4,1% r/r z 3,8% r/r w kwietniu oraz do
3,4% rlr z 3,3% r/r dla bazowej PCE. W naszej opinii dane te co najmniej
w krétkim terminie mogg miec istotny wplyw na nastroje na globalnych
rynkach Fl. Kazde wyrazne zaskoczenie po stronie nizszej inflacji
(szczegdblnie bazowej) mogloby rozpoczgé proces wycofywania sie
inwestorow z wycen zaostrzenia polityki pienieznej Fed. To miatoby spory
wplyw szczegodlnie na krotki koniec amerykanskiej krzywej, gdzie
rentownosci obligacji 2-letnich znajdujg sie na 4,15%, czyli w poblizu
rocznych maksimow.
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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
*w trakcie rewizji

Zrodo: PKO Bank Polski.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligaciji*

Tenor
PL1Y
PL2Y
PL5Y
PL10Y

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

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

*w trakcie rewizji

Zrédio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty

Notowania USD
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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, 19 czerwca

GER: Inflacja PPI (maj) 8:00 % rfr 1,7 2,5 -- 2,2

POL: Produkcja przemystowa (maj) 9:30 %rlr 2,9 2,5 2,2 4.1

Poniedziatek, 22 czerwca

POL: Sprzedaz detaliczna (maj) 9:30 %rlr 1,3 3,7 53 3,0
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (maj) 9:30 %rlr 54 6,0 6,4 5,8
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (maj) 9:30 %rlr -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
POL: Inflacja PPI (maj) 9:30 %rlr 2,1 2,5 2,7 2,4
POL: Produkcja budowlano-montazowa (maj) 9:30 %rlr 4,5 4,2 3,4 3,9
EUR: Koniunktura konsumencka (cze., wst.) 16:00 pkt. -19,0 -18,0 -- -17,7

Wtorek, 23 czerwca

GER: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 9:30 pkt. 50,1 50,3 -- 50,0
GER: PMI w ustugach (cze., wst.) 9:30 pkt. 48,1 49,0 -- 46,8
EUR: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,6 -- 51,3
EUR: PMI w ustugach (cze., wst.) 10:00 pkt. 47,7 48,6 -- 48,9
POL: Podaz pienigdza M3 (maij) 14:00 %rlr 11,3 11,3 11,3 11,0
HUN: Posiedzenie MNB (.) 14:00 % 6,25 6,00 6,00 6,00
USA: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 15:45 pkt. 55,1 54,5 -- 55,7

Sroda, 24 czerwca

POL: Stopa bezrobocia (maj) 9:30 % 6,0 5,9 5,9 5,9
GER: Indeks Ifo (cze.) 10:00 pkt. 85,0 85,5 -- 85,6
USA: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (1q) 14:30 mlid USD -221,1 -208,8 - -226,8
USA: Sprzedaz nowych domoéw (maij) 16:00 tys. 626 640 - 580
USA: Pozwolenia na budowe (maj, rew.) -- min 1,423 1,418 -- 1,41

Czwartek, 25 czerwca

HUN: Stopa bezrobocia (maj) 8:30 % 4,5 4,5 - --
USA: Dochody Amerykandw (maij) 14:30 % m/m 0,0 0,4 - --
USA: Wydatki Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,5 0,6 - --
USA: Deflator PCE (maij) 14:30 % rfr 3,8 4,1 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (maij) 14:30 % rfr 83 3,4 - --
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 0,5 1,7 - --
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %a/q saar 1,9 1,4 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 226 225 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (maj, wst.) 14:30 % m/m 8,0 -4.9 -- --

Pigtek, 26 czerwca

HUN: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (1q) 8:30 min EUR 321 215 == ==
USA: Bilans handlowy (maij) 14:30 mld USD -82,4 -85,1 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., rew.) 16:00 pkt. 44,8 50,0 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostalych Bloomberg, Reuters.
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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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