(] [ (]
Dziennik EkKonhomiczny kg | centrum
Anadlizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe Bankpoiski | AANAIZ
13 lipca 2026
Wet za wet
e Ponowna eskalacja napieé geopolitycznych na Bliskim Wschodzie coraz Biuro Analiz Makroekonomicznych

wyrazniej wptywa na rynki finansowe. Poczgtek tygodnia przynosi wzrost
cen ropy, spadki na gietdach oraz — przez wyzsze oczekiwania inflacyjne —
wywiera¢ bedzie zapewne presje na wzrost rentownosci obligacii
skarbowych. Na rynku FX zmiany sg umiarkowane, jednak umocnienie dolara
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i globalna awersja do ryzyka podbijajg kurs USDPLN w okolice maksimoéw centrumanaliz.pkobp.pl
z ubiegtego tygodnia. W tym tygodniu nastroje i kierunek rynkowych
trendéw bedq zalezeé przede wszystkim od rozwoju sytuacji na Bliskim Weriese (% pb)*
Wschodzie oraz oczekiwan dotyczgcych sciezki stop Fed, na co wptynq 2026-07-10 A1D
m.in. czerwcowe dane o inflacji w USA oraz wystgpienie szefa Fed przed Indeksy akcji:
Kongresem. Wazny dla nastrojéw rynkowych bedzie tez poczgtek sezonu WIG 142199 2,0
wynikéw amerykanskich spoélek za 226 (we wtorek poznamy wyniki STOXX Europe 600 641 0,0
5 duzych amerykanskich bankéw). W naszej opinii najbardziej dynamiczna S&P500 7575 0,4
faza wzrostéow EURPLN i USDPLN jest juz za nami, cho¢ w perspektywie Waluty:
kilkunastu dni mozliwe sg nowe maksima, zwlaszcza na USDPLN. Na EURPLN 4,32 -0,2
krajowym rynku FI dostrzegamy przestrzen do spadku rentownosci obligaciji USDPLN 3,79 0,0
skarbowych, pod warunkiem braku dalszej eskalacji w Zatoce Perskie;j. CHFPLN 4,68 0,1
e Globalnie w centrum uwagi pozostanie sytuacja na Bliskim Wschodzie. EURUSD 1,14 0,1
Chociaz wubieglym tygodniu nastgpita wielokrotna wymiana ognia Obligacje:
pomiedzy USA ilranem, a prezydent D.Trump powiedziat, ze rozejm przestat pLOY 3,98 1
obowigzywacé, to nadal trwaty techniczne rozmowy na temat ostatecznej PL5EY 4,78 3
umowy. Wsréd danych makro istotne bedaq dane o inflacji, w szczegélnosci PL10OY 5,34 2
czerwcowa CPIl z USA (wt.), z oczekiwanym spadkiem ponizej 4,0% r/r, przy DE10Y 3,03 )
nizszych cenach energii. W USA odbedzie sie tez pierwsze przestuchanie US10Y 4,57 3
nowego prezesd Fed przed Kongresem (wt. i $r.). Ostateczne dane ze strefy Surowce:
euro (pt.), prawdopodobnie potwierdzq, ze inflacja HICP w czerwcu obnizyta Ropa Brent 76 0,4
sie do 2,8% r/r. Ciekawe bedq tez dane nt. chinskiego PKB za 2¢26 ($r.), ktore Zioto 24120 0.0

pokazqg wptyw szoku paliwowego na najwiekszqg azjatyckqg gospodarke. #réalto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
e W kraju w srode prawdopodobnie otrzymamy potwierclzenie, ze inflacja (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

CPIw czerwcu obnizyta sie do poziomu celu 2,5%, a publikowanaw czwartek ~ "entewneseiobligaci).

inflacja bazowa pokaze spadek do 3,0% r/r. Krajowe (i regionalne) dane

o bilansie ptatniczym w maju pokazqg jaki wptyw na rownowage zewnetrzng

miat wzrost cen surowcdw energetycznych — oczekujemy utrzymania sie

deficytu na poziomie 0,9% PKB.

Wedtug NBP inflacja CPI do 2028 pozostanie w ramach Od potowy czerwca 2026 ujemna korelacja kursu EURPLN
dopuszczalnego zakresu odchylen od celu. z wycenianym przez rynki spreadem stép NBP vs EBC
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Zrédto: NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Iran oglosil, ze morska przeprawa przez ciesning Ormuz zostata
zamknieta, bo Stany Zjednoczone tamiqg jeden z zapiséw porozumienia
odnoszqgcy sie do nierozmieszczania przez USA dodatkowych sit w regionie.
Zkolei prezydent USA D.Trump oswiadczylt w niedziele, ze wbrew
deklaracjom Iranu ciesnina Ormuz pozostaje otwarta dla statkow
handlowych oraz stwierdzit, ze Iranczycy w sobote ,zgodzili sie na uktad”,
a nastepnie zaatakowali statki w ciesninie. Przez weekend wzajemne ataki
eskalowaly — USA podaly, ze wniedziele zaatakowano 140 celéw na
terytorium Iranu. Iran z kolei odpowiedziat atakami na bazy wojskowe USA oraz
ich sprzymierzencéw w regionie (m.in. na Zjednoczone Emiraty Arabskie,
Katar, Kuwejt, Oman iBahrajn). Katar, ktéry jest mediatorem miedzy USA
ilranem nie byl atakowany przez Iran od kwietnia, a Zjednoczone Emiraty
Arabskie od maija.

GER: Ostateczne dane potwierdzity, ze inflacja CPl w czerwcu spadta do
2,3% rfr z 2,6% r[r w maju, a inflacja HICP obnizyta sie do 2,4% r/r z 2,7% r/r
miesigc wczesniej. W czerwcu gtdwnym czynnikiem dezinflacyjnym byly
szeroko rozumiane ceny energii, ktorych wzrost spowolnit do 3,4% r/r z 6,6% r/r
w maju. Do 0,6%r/rz 0,7% r/r wyhamowat z kolei wzrost cen zywnosci i napojow.
W rezultacie dynamika cen towardw spadta do 1,7% r/r z 2,2% r/r miesigc
wczesniej, podczas gdy wzrost cen ustug utrzymat sie na majowym poziomie
3,1% r/r. Czerwcowe dane potwierdzitly przejsciowy charakter szoku
energetycznego — inflacja jest obecnie najnizsza od lutego, kiedy wynosita
1,9%r/r.

CZE: Inflacja CPlI w czerwcu zostala potwierdzona na poziomie 1,5% r/r
wobec 2,1% r/r w maju. Silniejsze od oczekiwan hamowanie wzrostu cen
w minionym miesiqcu byto spowodowane przez ceny zywnosci (-0,6pp) oraz
paliw. Inflacja bazowa obnizyta sie do 2,8% r/r z 2,9% r/[r w maju,
odzwierciedlajgc lekkie spowolnienie wzrostu cen ustug bazowych (0 0,1pp do
4,5% rfr). Czerwcowa CPI byta wyraznie nizsza niz oczekiwania z wiosennej
prognozy banku centralnego. CNB oczekuje, ze w drugiej potowie roku inflacja
bedzie sie ksztattowata blisko 2,0% r/r, a pod koniec roku bedzie minimalnie
wyzsza od tego poziomu. Podkresla jednak, ze ostatnia dezinflacja wynikata
z czynnikéw charakteryzujgcych sie duzg zmiennosciq i nie mozna na niej
polega¢ w srednim terminie. To sugeruje utrzymanie skrajnie ostroznej
postawy witadz monetarnych, ktére niedawno podniosty stopy procentowe
0 25pb, do 3,75%.

UKR: Prezydent W.Zetenski zapowiedziat dymisje premierki J.Swyrydenko
imajgce nastqpi¢ pdzniej objecie przez nig ,waznego kierunku wspotpracy
z kluczowym partnerem”, co wg doniesien medialnych oznacza stanowisko
ambasadora Ukrainy w USA. Niedtugo pdézniej J.Swyrydenko oswiadczyta, ze
ustepuje ze stanowiska. Prezydent ogtosit, ze zmiany kadrowe sqg niezbedne
wrzqdzie i organach Scigania. Wsrdéd potencjalnych nastepcdw na
stanowisku premiera wymienia sie jej poprzednika, obecnego ministra
energetyki D.Szmyhala, ministra obrony M.Fedorowa, prezesa Naftohazu
S.Koreckiego lub mera Charkowa l.Terechowa.

USA: Wplywowy republikanski senator L.Graham zmart w wyniku nagtej
choroby, tuz po powrocie z Ukrainy. Byt przewodniczgcym senackiej komisji
budzetowej oraz jednym z najwazniejszych stronnikow prezydenta D.Trumpa.
W polityce zagranicznej reprezentowat zdecydowane stanowiska
proukrainskie i antyrosyjskie, wspierat Izrael oraz popierat rozpoczetq przez
USA wojne z Iranem.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Lipcowa projekcja NBP wskazata, ze inflacja w horyzoncie
prognostycznym (do konca 2028) powinna pozostaé w przedziale
dopuszczalnych odchylen od celu (1,5-3,5%). W 2026 inflacja CPI ma $rednio
wynies¢ 2,9% (0,6pp wiecej niz wskazywata projekcja marcowa, ktéra nie
uwzgledniata jeszcze wplywu wojny na Bliskim Wschodzie), a w kolejnych
latach wyniesie 2,7% i 2,2%. Projekcja wskazuje na stabilizacje inflacji CPI

Inflacja CPI w Niemczech
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i ograniczone ryzyko jej trwatego wzrostu. Prognoza inflacji na 2026 jest
0 0,3pp nizsza od naszej (3,2%), co przede wszystkim wynika z odmiennych
zatozen co do sciezki cen zywnosci — my zaktadamy, ze niekorzystne warunki
atmosferyczne (susze i przymrozki) juz w najblizszych miesigcach skutkowac
bedg wzrostem cen zywnoséci, podczas gdy NBP oczekuje kontynuaciji
korzystnych tendenciji i tylko nieznacznego wzrostu cen w 2027 za sprawdq
opodznionych efektdw wyzszych cen nawozdéw. Prognoza inflacji bazowej
(w2026 i2027: 3,0%) oraz zatozenia co do cen surowcow energetycznych nie
réznig sie istotnie od naszych. Brak fundamentalnej presji inflacyjnej to m.in.
efekt oczekiwanej normalizacji na rynku pracy. W prezentacji ekonomisci
NBP wskazywali, ze dotychczasowy wzrost inflacji bazowej miedzy lutym
amajem byt ograniczony do wagskiej grupy towardw, co wskazuje na brak
efektédw drugiej rundy po szoku naftowym. NBP oczekuje wyhamowania
dynamiki wynagrodzen w gospodarce do 6,4% w 2026, 5,8% w 2027 i 5,5%
w2028 — my zakladamy nieznacznie nizszqg dynamike w 2027. Prognozy
wzrostu gospodarczego NBP sq zblizone do naszych. NBP oczekuje wzrostu
PKB o 3,7% w 2026 (PKOe: 3,5%), ze wzgledu na kumulacije absorbciji Srodkéw
unijnych, przy odpornosci nha szoki zewnetrzne, a nastepnie spowolnienia
wzrostu do 2,9% w 2027 (PKOe: 2,8%) ze wzgledu na spadek wykorzystania
Ssrodkdw unijnych. NBP jest nieco mniej optymistyczny niz my pod wzgledem
Sciezki inwestycji w 2026: ekonomisci banku centralnego oczekujg wzrostu
inwestycji o 7,1%, my o 10,0%. Prognoza NBP uwzglednia dane opublikowane
do 17 czerwca (cut-off-date), w tym wygaszenie programu CPN z kohcem
czerwca. NBP trafnie przewidywat w projekcji réwniez spadek inflacji
w czerwcu (dane opublikowane 30.06), co sprawia, ze projekcja w punkcie
startu pozostaje aktualna — w przeciwienstwie do kilku poprzednich, ktére
szybko dezaktualizowaty sie m.in. ze wzgledu na wybuch wojny na Bliskim
Wschodzie lub znacznqg rewizje wag w koszyku inflacyjnym. W naszej ocenie
wyniki projekcji pozostajq spéjne z mozliwosciq ostroznego tagodzenia polityki
pienieznej w perspektywie kilku kwartatow. Jednoczesnie uwazamy, ze
projekcia moze sie okazac¢ zbyt optymistyczna pod wzgledem cen
zywnosci, co skutkowaloby nieco wyzszqg s$ciezkq inflacji w bliskim
horyzoncie. Mimo tego, scenariusz makroekonomiczny prezentowany
przez bank centralny jest kierunkowo spéjny z naszym.

POL: Czilonkowie RPP nie wykluczajg catkowicie obnizki stép ,po
wakacjach”, jednak sq w tej kwestii znacznie bardziej ostrozni niz Prezes
NBP. H.Wnorowski ocenit, ze dyskusje na temat obnizek stop sq obecnie
seminaryjne. Jego zdaniem, nawet w niedawnej wypowiedzi Prezesa
A.Glapinskiego, byto sporo zastrzezen i zatozen. Generalnie, w perspektywie
wrzesnia, te zatozenia mogq sie nie spetni¢, mogag pojawic sie inne. Wedtug
cztonka RPP méwienie teraz o obnizkach jest przedwczesne i miatby olbrzymi
ktopot, zeby taki wniosek poprze¢. Jesli jednak obnizka bytaby mozliwa w tym
roku, to na pewno nie wiecej niz jedna. L.Kotecki uwaza natomiast, ze
lipcowa projekcja zamyka dyskusje o jakichkolwiek podwyzkach stép. Jego
zdaniem jest za wczesnie, zeby deklarowaé poparcie czy brak poparcia dla
ewentualnego wniosku o obnizke stép po wakacjach. Wazne jokie dane
naptyng do wrzesnia, a kluczowe znaczenie dla decyzji bedzie miato to, czy
inflacja uksztattuje sie ponizej sciezki z projekciji. L.Kotecki zgodzit sie jednak
z ocenq A.Glapinskiego, ze Rada jest gotebia.

POL: Minutes z przedostatniego, czerwcowego posiedzenia RPP pokazaly, ze
Rada ocenita wowczas perspektywy inflacji joko mocno niepewne, nawet
w krétkim okresie. Jednoczesnie wskazywano, ze skala szoku surowcowego
jest znacznie mniejsza w 2022, a ptace dalej stopniowo hamujq.
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Zrédto: Macrobond, NBP PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty

e Zloty w minionym tygodniu ostabit sie, kurs EURPLN wzrést do 4,33, a USDPLN 434 4 r 385
w okolice 3,79. Na rynkach bazowych EURUSD zakonczyt tydzien na 1,1420. 4,32 r 3,80

e Giéwng przyczynqg deprecjaciji ztotego byto, w naszej ocenie, zawezenie 4,30 4 375
wycenianego przez rynek spreadu stép procentowych miedzy Polskq a strefq 4,28 4 L 3,70
euro i USA. Wynikato ono z rosnqgcej dywergencji oczekiwan dotyczgcych 4,26 | L 3,65
polityki pienieznej NBP wzgledem EBC i Fed w horyzoncie najblizszego roku. 4,24 - b 3,60
W efekcie spadta atrakcyjnos¢ ztotego w strategiach carry. Tendencje t&¢ 4,2 | EURPLN | 3,55
wzmochnit gotebi odbiér konferenciji Prezesa NBP, po ktorej EURPLN wybit sie 420 | USDPLN - 3,50
goérq ze srednioterminowego trendu bocznego, a USDPLN z lokalnej  44g ‘ ‘ 3,45

konsolidacji. Na rynkach bazowych kursy (indeks dolara, EURUSD) poruszaty kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26
sie w wqgskim zakresie, reagujgc gtéwnie na geopolityke i notowania ropy,  zredio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
przy utrzymujgcym sie oczekiwaniu na kolejne sygnaty dotyczqgce inflacji oraz

przysziej polityki gtdwnych bankdéw centralnych.

Prognozy walutowe
e Bezobnizenia oczekiwan na podwyzki stop EBCiFed (ich spadek jest naszym

scenariuszem bazowym na biezqcy kwartat) lub bez wycofania sie rynku

zwyceny obnizki stép NBP w tym roku, trudno oczekiwac¢ trwatego EURPLN 427 428
odwrdcenia wzrostowych tendencji na EURPLN i USDPLN. W tym kontekscie USDPLN 371 3,66
istotne bedq publikacje czerwcowej inflacji z USA, zaplanowane na wtorek ~ CHFPLN 4,59 4,51
i Srode. Warto przy tym zauwazyé, ze gtéwne pary z PLN nie dotarly jeszcze EURUSD 1,15 117
do kluczowych z punktu widzenia trendu pozioméw, a te widzimy blizej EURCHF 0,93 0,95

4,38 dla EURPLN i powyzej 3,85 dla USDPLN. Naszym zdaniem jednak
najbardziej dynamiczna faza krétkoterminowego trendu wzrostowego
EURPLN jest juz za nami, a w pierwszej potowie tygodnia widzimy szanse
na korekte w strone 4,30-4,31 jesli sytuacja na Bliskim Wschodzie nie
bedzie eskalowaé. Nie wykluczamy jedncak, ze lokalny szczyt na EURPLN 600 |
uksztatiuje sie powyzej pozioméw z minionego pigtku. W przypacdku '

%
USDPLN w horyzoncie tygodnia widzimy ryzyko dalszego wzrostu jego 5% L‘\f/_\%
kurs, a najblizszy techniczny opér znajduje sie przy 3,8250. 5,00 -

Zrodo: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
6,50 +

e Na krajowym rynku stopy procentowej tydzien przyniost wysokq zmiennos¢ 4 5 |
i wystromienie sie krzywych dochodowosci. Rentownosci krétkoterminowych
papierédw spadty, a diugoterminowych wzrosty. W efekcie spread 2Y10Y
rozszerzyt sie o blisko 10pb.

e W obecnym tygodniu oczekujemy spadku rentownosci 2-letnich obligacji 3,00 : : :
do 3,95% a 10-letnich do 4,25%. Przemawia za tym perspektywa ki 26 maj2e oze26 fip26
nasilajgcych sie oczekiwan na obnizki stéop NBP. Taki scenariusz
zasygnalizowat prezes NBP A. Glapinski, ale jest on tez wspierany przez
poprawe otoczenia rynkowego. Silnie spadty ceny ropy naftowej, w $lad za  Prognozy rentownosci obligacii

4,00 A
PL2Y
PL5Y
PL10Y

3,50 A

Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

nimi inflacja i oczekiwania inflacyjne, a prognozy wzrostu gospodarczego na Tenor 3926 4926
Swiecie korygowane sg w doét. Biorgc to pod uwage i zaktadajqgc, ze rynek nie PLAY 3,74 3,74
w pemni wycenia skale potencjalnego luzowania polityki pienieznej krzywe LY 3,95 3,95
dochodowosci majq przestrzen do spadku. Instrumenty pochodne wyceniajq bL5Y 4,55 4,50
spadek stopy referencyjnej NBP w okresie 2026-2027 0 25pb do 3,5%. Naszym BLIOY 5,10 5,00

zdaniem rynek moze przesungc¢ sie w kierunku ciecia stép w tgcznej skali
50pb w 2027, a ten proces konwergencji do naszego scenariusza powinien
postepowaé¢ w kolejnych tygodniach. Publikacja inflacji bazowej
w najblizszych dniach nie powinna mie¢ wiekszego przetozenia na rynek.
Proces spadku rentownosci obligacji moze hamowac¢ srodowa aukcja MF
(oferta miedzy 7 a 13 mid PLN). Biorgc pod uwage, ze inwestorzy w lipcu
z tytutu wykupu obligacji i wyptaty odsetek otrzymaja blisko 57 mid PLN
trudno przewidywac trudnosci z plasowaniem emisji na rynku pierwotnym.
Podobnie jok w Polsce, w Stanach Zjednoczonych mozemy réwniez
obserwowacé rosngce przekonanie inwestorow, ze Fed zmieni na bardziej
tagodne swoje nastawienie w polityce pienieznej. W najblizszych dniach
powinna w tym pomoéc publikacja czerwcowej inflacji w USA, kiéra
zapewne pokaze istotny spadek w relacji do maja. To powinno wesprzeé
wyceny obligaciji na rynku globalnym.

Zrédto: PKO Bank Polski.

4|



Dziennik Ekonomiczny

13 lipca 2026

(w0

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, 10 lipca

GER: Inflacja CPI (cze., rew.) 8:00 % rfr 2,6 2,3 -- 2,3
GER: Inflacja HICP (cze., rew.) 8:00 % rlr 2,7 2,4 -- 2,4
CZE: Inflacja CPI (cze., rew.) 9:00 % rfr 2,1 1,5 1,5 1,5

Poniedziatek, 13 lipca

ROM: Inflacja CPI (cze.) 8:00 % r[r 10,85 10,5 == ==

ROM: Wynagrodzenie (maj) 8:00 % rfr 3,56 - -- --

Witorek, 14 lipca

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maij) 10:00 mld CZK 1,18 -19,4 = —
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maj) 14:00 min EUR -1558 -1569 -1228 --
POL: Eksport (maij) 14:00 % rlr 6,6 6,1 5,6 --
POL: Import (maj) 14:00 %rlr 7.8 7,5 8,2 --
USA: Inflacja CPI (cze.) 14:30 % rlr 4,2 3,9 == ==
USA: Inflacja bazowa (cze.) 14:30 % rir 2,9 2,9 -- --

Sroda, 15 lipca

CHN: Wzrost PKB (2q) 4:00 % rfr 5,0 4,5 - --
ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % rlr -3,1 == == ==
POL: Inflacja CPI (cze., rew.) 9:30 % rfr 3.1 2,5 2,5 --
EUR: Produkcja przemystowa (maij) 11:00 % rlr 0,3 -0,4 == ==
USA: Inflacja PPI (cze.) 14:30 % rir 6,5 6,2 -- --
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (maij) - mlid EUR -7,98 - - --

Czwartek, 16 lipca

EUR: Bilans handlowy (maij) 11:00 mlid EUR 1,3 2,5 == ==
POL: Inflacja bazowa (cze.) 14:00 % rfr 3.1 3.1 3,0 --
USA: Sprzedaz detaliczna (cze.) 14:30 % m/m 0,9 0,3 - --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 215 217 - --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdéw (cze.) 14:30 %, m/m 0,8 -0,1 - --

Pigtek, 17 lipca

EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % rfr 3,2 2,8 -- -
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % rlr 2,6 2,4 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (cze.) 14:30 min 1,177 1,32 - --
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,41 1,408 -- --
USA: Produkcja przemystowa (cze.) 15:15 % m/m 0,1 0,2 - --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 49,5 51,3 == ==

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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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 jaoko
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
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji 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 wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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. Swietokrzyskiej 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.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
mailto:anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
mailto:mariusz.adamiak@pkobp.pl
mailto:miroslaw.budzicki@pkobp.pl
mailto:andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
mailto:tomasz.marek@pkobp.pl
mailto:tomasz.niewinski@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

