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Problem z utrzymaniem rownowagi fiskalnej

Na rynku walutowym kurs EURPLN spadt ponizej 4,33, a EURUSD zblizyt sie
do 1,14. Na gietdach przewazajg umiarkowane wzrosty cen akciji,
wspierane oczekiwaniami na solidne wyniki spotek za 226 zardwno w USA,
jak i w strefie euro. Krajowy rynek diugu pozostaje jednak pod presja
-rentownosci 5-letnich obligaciji przekroczyty 5,0%, a 10-letnich 5,6%.
Notowaniom papierdw cigzg rosngce ceny ropy, hapedzane napieciami
geopolitycznymi. W krétkim terminie dodatkowym obcigzeniem dia
krajowego diugu bedzie czwartkowa aukcja Ministerstwa Finanséw
(podaz wynosi 7-13 mlid PLN). Wsparcia nie przyniosg rowniez oczekiwane
mocne srodowe dane o sprzedazy detalicznej, choé mogg one sprzyjac
umochieniu ztotego. Kontrakty FRA wyceniajg obecnie stabilizacje stopy
referencyjnej NBP do konca 2026, a nastepnie ich podwyzke do 4,0% w 2027.
Poniewaz oczekiwania te podgzajg przede wszystkim za cenami surowcow
energetycznych, publikacja krajowych danych makroekonomicznych nie
powinna istotnie zmieni¢ rynkowych wycen. Nadal utrzymuje sie
asymetryczny bilans ryzyka: po przejsciowym odreagowaniu ponowny
wzrost napie¢ geopolitycznych moze ostabi¢ ztotego i doprowacdzié do
dalszego wzrostu rentownosci obligacii.

Dzi$ na globalnych rynkach pierwsze skrzypce wcigz bedzie graé
geopolityka, a krajowy rytm wyznaczg publikacje danych
makroekonomicznych. Oczekujemy silniejszego wzrostu sprzedazy
detalicznej w czerwcu (kons.: 5,1% r/r, PKOe: 4,4% r[r) w poréwnaniu z majem
(3,0% r/r), co wynika z korzystniejszego uktadu kalendarza oraz wzrostu
sprzedazy paliw pod koniec miesigca, przed zapowiedziang podwyzkg cen
od lipca. Zaktadamy, ze perspekitywa wzrostu cen paliw mogta pogorszyé
nastroje konsumentéw w lipcu, a indeks koniunktury konsumenckiej
nieznacznie spadnie. W drugiej czesci dnia NBP opublikuje dane o podazy
pienigdza M3 i czynnikach jego kreacji, ktére najpewniej pokazg dalsze
ozywienie akcji kredytowe;j.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Sektor rzgdowy w Polsce wydaje na obstuge dlugu wiecej niz
panstwa strefy euro ze znacznie wyzszym diugiem

SWIAT: D.Trump zagrozit kolejng eskalacjg wojny z Iranem, zapowiadajgc
w najblizszym czasie zmasowany atak na glteboko potozony iranski obiekt
nuklearny Pickaxe Mountain, gdzie wg niego Teheran mogt przeniesé
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Wartosc (%, pb)*

2026-07-21 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 144 649 1,4
STOXX Europe 600 643 0,6
S&P500 7 509 0,9
Waluty:
EURPLN 4,32 -0,1
USDPLN 3,79 0,0
CHFPLN 4,66 -0,4
EURUSD 1,14 -0,1
Obligacije:
PL2Y 4,41 20
PL5Y 5,14 7
PL10OY 5,67 6
DE10Y 3,17 2
us1oYy 4,63 3
Surowce:
Ropa Brent 91 2,0
Ztoto 4076 1,8

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

Ministerstwo Finanséw w czwartek zorganizuje aukcje
regularng obligacji. Popyt siega¢ moze 13-14 mid PLN.
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kluczowe elementy programu jgdrowego. D.Trump utrzymuje, ze iranski
program nuklearny zostat juz w duzej mierze zniszczony, ale podkresla, ze
operacja wojskowa nie zostata zakonczona. Jednoczesnie amerykanskie
lotnictwo kontynuowato naloty na Iran juz 11. noc z rzedu. Iran nasilit ataki na
statki w ciesninie, a wspierani przez Teheran rebelianci Huti ogtosili embargo
morskie wobec saudyjskich portéw. Pakistan zintensyfikowat mediacje
miedzy USA i Iranem, prébujgc uratowaé ziamane tymczasowe
porozumienie zawadrte w czerwcu. Szef iranskiego MSW E.Momeni rozpoczat
rozmowy w Islamabadzie z przedstawicielami Pakistanu, ktérzy odegrali
kluczowqg role wwynegocjowaniu poprzedniej umowy. USA deklaruja
gotowos¢ do wznowienia negocjacii, o ile Iran przedstawi ,realng” propozycje,
jednak gteboki brak zaufania oraz trwajgce dziatania zbrojne utrudniajg
osiggniecie howego porozumienida.

USA: Administracja D.Trumpa moze jeszcze w tym tygodniu natozy¢ nowe
cla na okoto 60 krajow, w tym Unie Europejskqg, w ramach dochodzenia
dotyczqcego niewystarczajgcych dziatan przeciwko pracy przymusowej.
Najbardziej prawdopodobne stawki to 10-12,5%, wprowadzone na podstawie
przepisdw Section 301, co pozwala oming¢ ograniczenia wynikajgce
z wczesniejszego wyroku Sgdu Najwyzszego. UE zostata wskazana jako jedna
z szesciu gospodarek, ktére — mimo posiadania przepiséw zakazujgcych
importu towardw wytworzonych przy uzyciu pracy przymusowej — nie
egzekwujq ich skutecznie. Réwnolegle administracja prowadzi odrebne
postepowanie dotyczgce nadwyzek mocy produkcyjnych, obejmujgce 16
gospodarek, w tym UE, jednak w tym przypadku rekomendowano dotychczas
kontynuacje negocjacji zamiast natychmiastowego naktadania cet. Wedhug
doniesien FT czes¢ doradcdw apeluje o ostroznos¢ i utrzymanie stabilnych
relacji handlowych przed wyborami do Kongresu, zwracajgc uwage na
rosngce koszty zycia i wzrost cen paliw zwigzany z konfliktem USA-Iran.
Administracja wczesniej ztagodzita czes¢ cet poprzez liczne wytgczenia,
aw niektérych dochodzeniach zamiast naktadania cet rekomendowata
negocjacije z partnerami handlowymi.

EUR: Dlug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (GG) w strefie
euro w 1926 wzrést do 88,9% PKB z 87,7% PKB w 4¢25. Najwyzszy poziom
zadtuzenia w UE odnotowuja: Grecja (143,5% PKB), Wiochy (138,9%), Francja
(117,6%), Belgia (109,1%) i Hiszpania (101,6%). Sam poziom dlugu nie
odzwierciedla jednak petnej nierdwnowagi fiskalnej. Pierwszym istotnym
wskaznikiem nierdwnowagi jest wielkos¢ wydatkéw na koszty obstugi diugu.
Przyktadowo, mimo nizszego zadtuzenia (61% PKB w 1¢g26), Polska ponosi
wyzsze koszty — wydatki na obstuge dlugu wynoszq 2,6% PKB (w ujeciu sumy
plynnego roku), podczas gdy we Francji jest to 2,2% PKB. Oprocentowanie
diugu w 1926 wyniosto 4,7% (spadek z4,9% w 4q25), co bylo trzecim
najwyzszym poziomem w UE (po Rumunii i Wegrzech), a we Franciji byto to 2%.
Drugim istotnym czynnikiem jest tempo zadtuzania — Polska jest europejskim
liderem pod wzgledem deficytu sektora GG, kiory w 1926 osiagnat 7,1% PKB.
Kolejne miejsca zajety Rumunia (-6,7% PKB) i Wegry (-5,6% PKB). W strefie euro
ogoétem deficyt wyniést 3,1% PKB. Dochody budzetowe w Polsce wzrosty o 1%
PKB w poréwnaniu z 125, ale tempo to jest wolniejsze niz w innych krajach,
ktére ponoszg wysokie koszty inwestycji w obronno$¢ (np. Litwa) lub
prowadzqg konsolidacije fiskalng (np. Rumunia). Polska nie nalezy juz do lideréw
wzrostu wydatkéw, jednak dla panstwa z najwyzszym deficytem wskazana
bytaby ich stabilizacja. Polska pozostaje w istotnej nierdwnowadze fiskalnej —
zadtuza sie szybko i po wysokich kosztach.

HUN: MNB obnizyt gléwng stope procentowq o 25pb do 5,75%, wskazujgc na
silniejszy od oczekiwan spadek inflacji CPI, ktéra w czerwcu obnizyta sie do
1,7% rlr z 1,8% r/r w maju, a inflacja bazowa pozostata na poziomie 2,0% r/r.
Bank przewiduje, ze inflacja utrzyma sie ponizej celu 3% do kohca 2027
i powroéci do niego dopiero w 1g28. MNB ocenit, ze perspektywy gospodarcze
sqg zgodne z czerwcowq projekcjq. Bank dostrzega utrzymujgcey sie spadek
premiiza ryzyko (po wyborach parlamentarnych), co sprzyja luzowaniu polityki
monetarnej. Przy utrzymaniu korzystnych warunkéw decydenci widzg
mozliwos¢ kolejnej obnizki stop juz na posiedzeniu w sierpniu. Dalsze
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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decyzje bedqg zaleze¢ od wrzesniowego raportu inflacyjnego oraz rozwoju
sytuaciji geopolitycznej i fiskalnej.

GER: Indeks oczekiwan inwestoréw i analitykéw ZEW w lipcu wzrést do
26,3 pkt. z 10,6 pkt. w maju, przekraczajgc prognozy. Mimo poprawy,
wartos¢ indeksu pozostaje ponizej poziomu sprzed konfliktu na Bliskim
Wschodgzie, zblizajgc sie jednak do diugoterminowej sredniej. Poprawity sie
oczekiwania w wiekszosci sektorow, szczegdlnie w przemysle maszynowym,
budownictwie i sektorach zaleznych od popytu krajowego. Poprawe
odnotowano takze w przemysle chemicznym, farmaceutycznym i metalowym,
cho¢ w tych branzach sentyment utrzymuje sie ponizej zera. Wyrazne
pogorszenie nastgpito natomiast w sektorze motoryzacyjnym. Ocena
biezgcej sytuaciji nieznacznie sie poprawita, do -77,6 pki. z -81 pkt.
wczesniej, pozostajgc na historycznie niskim poziomie praktycznie od
poczgtku pandemii. Obecnie gidwnym czynnikiem utrzymujgcym negatywne
nastroje sq ponowne zaktécenia witancuchach dostaw spowodowane
sytuacjg w ciesninie Ormuz. Niemiecka gospodarka od czasu pandemii tkwi
w stagnacji, jednak inwestorzy nie tracg nadzieli na poprawe w przysztosci.
USA: D.Trump zapowiedzial, ze od 1 sierpnia importowane do USA leki
generyczne bedq objete zerowq stawkq celnq przez dwa lata, po czym cta
wzrosng do 100% na rok, a nastepnie do 200%. Celem jest sklonienie
producentéw do przeniesienia produkcji do USA i objecie catego sektora
farmaceutycznego rezimem celnym. Branza ostrzega jednak, ze wyzsze cta
mogq zwiekszy¢ koszty oraz pogtebi¢ niedobory lekdow generycznych, ktére
odpowiadajg za ponad 90% realizowanych w USA recept.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: J.Tyrowicz (RPP) stwierdzila, ze obecnie nie ma przestrzeni do
dalszych obnizek stép procentowych, poniewaz procesy inflacyjne nie sq
jeszcze wystarczajgco ustabilizowane, a wczesniejsza redukcja stop
przeprowadzona przez wiekszosé RPP byla przedwczesna. Wedtug niej,
rynek pracy pozostaje wyjgtkowo odporny, a dynamika ptac moze ponownie
przyspieszy¢ wraz ze wzrostem inwestycji. Ograniczenia demograficzne bedq
dodatkowo podtrzymywac presje ptacowq. Czynniki proinflacyjne obejmujg
silng konsumpcje, rosngce oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
i firm oraz wygasanie efektu naptywu tanich towaréw z Chin. J.Tyrowicz
zaznaczyta réwniez, ze mimo iz nominalne stopy procentowe sq wyzsze niz
przed rosyjskg inwazjg na Ukraing, to po uwzglednieniu oczekiwah
inflacyjnych konsumentéw, firm i analitykdéw realny poziom stép nadal
stymuluje gospodarke, zamiast dziatac¢ restrykcyjnie.

POL: Rada Ministrow w 326 planuje przyjgé projekt Strategii Rozwoju
Przemystu Obronnego na lata 2026-2030, pierwszego takiego dokumentu
w Polsce. Strategia ma wzmocnic¢ krajowy przemyst zbrojeniowy w odpowiedzi
na pogorszenie sytuaciji bezpieczenstwa po wybuchu wojny w Ukrainie.
Zaktada rozwdj innowacyjnosci i potencjatu produkcyjnego, zwiekszenie
eksportu oraz silniejsze wsparcie panstwa dla sektora. Celem jest lepsze
wykorzystanie  rosngcych  nakladédw na  obronnosé¢, zwiekszenie
samowystarczalnosci technologicznej oraz ograniczenie barier, takich jok
diugie procedury zakupowe, zaleznos¢ od zagranicznych dostaw czy
niedobory kadr.

Indeks ZEW dla Niemiec
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e We wtorek zloty umocnhit sie marginalnie wobec euro ponizej 4,33 na 436 r 3,85
EURPLN oraz pozostat stabilny wobec dolara oscylujgc pod poziomem 3,80 434 1 r 3,80
na USDPLN. Niewielkie umocnienie dolara na bazowych rynkach EX %327 - 3,75
przetozylo sie na spadek kursu EURUSD w okolice 1,1400. 4,30 L 3,70
e Posrednim wsparciem dla krajowej waluty mogt by¢ wyraznie lepszy od ji: L 3,65
oczekiwan odczyt indeksu ZEW, wskazujgcy na poprawe oceny perspektyw 4:24 | L 3,60
niemieckiej gospodarki. Ze wzgledu na silne powigzania handlowe Polski 422 ] EURPLN | 3,55
z Niemcamilepsze oczekiwania dotyczgce tamtejszej koniunktury sq rowniez 5 | USDPLN - 3,50
korzystnym sygnatem dla krajowej gospodarki. Potencjat aprecjacyjny — 44g ‘ ‘ L 345
ztotego ograniczat jednak wzrost napie¢ geopolitycznych na Bliskim kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

Wschodgzie po kolejnej serii amerykanskich atakéw na Iran. W efekcie cend Zrsdio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
ropy Brent wzrosta powyzej 90 USD za barytke, nasilajgc obawy inwestorow
o utrzymywanie sie pres;ji inflacyjne;j.

Prognozy walutowe
e W srode fundamentalnym wsparciem dla ziotego moze byé¢ solidny

czerwcowy odczyt sprzedazy detalicznej w Polsce, kitérej wzrost

konsensus ekonomistéw szacuje na ponad 5% r/r w cenach statych. FURPLN “27 428
Dominujgcym czynnikiem zewnetrznym pozostanie jednak sytuacja USDPLN 3,71 e
w Zatoce Perskiej i jej wptyw na ceny surowcow energetycznych. Minelojuz ~ CHFPLN 4,59 4,57
dziesie¢ dni od wznowienia przez USA atakéw na Iran, a dotychczasowe EURUSD 1,18 1,17
préby mediacii nie przyniosty wyraznego postepu w kierunku powrotu stron EURCHF 0,93 0,95

do negocjaciji. Dodatkowo wzrosto ryzyko zaktdcen zeglugi przez ciesnine
Bab al-Mandab, stanowigcq jeden z kluczowych szlakdw swiatowego handlu
i tronspor‘cu surowcow energetyc.z.nych. Dopokl’W|.ec z reg-lonu nie naptynq Rynek stopy procentowej
wiarygodne sygnaty deeskalacji, utrzymywac sie bedzie asymetryczne 5,
ryzyko, ze po chwilowym odreagowaniu zloty ponownie znaijdzie sie pod co0 | *
presjg. W takim scenariuszu EURPLN mogtby skierowaé sie w strone '

tegorocznych maksiméw w poblizu 4,35, natomiast USDPLN ustanowi¢ 5% W

Zrodo: PKO Bank Polski.

nowe szczyty powyzej 3,81. 5,00
¢ Na krajowym rynku dlugu wtorkowa sesja przyniosta wzrost krzywej 4,50 1

dochodowosci obligacji. Rentownosé 5-letnich papieréw przekroczyta 200 |

5,0%, a 10-letnich wzrosta powyzej 5,6%. Notowcaniom nadal cigzyto ' pL2Y

pogorszenie nastrojéw na rynkach bazowych, zwigzane przede wszystkim e

z utrzymujgcg sie presjg na wzrost cen ropy naftowe;. 3,00 : : :

B . o pss . o . kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

e Poza sytuacjag geopolityczng, w najblizszych dniach krajowemu rynkowi

diugu moze cigzyé réwniez czwartkowa aukcja obligacji. Ministerstwo — 27dio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Finanséw poinformowato we wtorek, ze zamierza zcaoferowacé papiery
owartosci 7-13 mid PLN (pierwotnie podaz ustalona byta na 7-13 mid PLN).  Proghozy rentownosci obligacii

3,50 A

Biorgc pod uwage wyniki przetargdw przeprowadzonych od maja, popyt Tenor 3926 4926
moze uksztattowac sie na poziomie 13-14 mid PLN. Oznaczatoby to, ze PL1Y 3,74 3,74
tgczna sprzedaz na aukgji podstawowej i uzupehiajgcej wyniostaby okoto pL2Y 305 305
12mld PLN, pozostajgc ponizej goérnego limitu. Wsparcia dla lokalnego bL5Y 4:55 4:50
rynku nie przyniesie prawdopodobnie réwniez srodowa publikacja danych BLIOY 5,10 5,00

o sprzedazy detalicznej w czerwcu. Konsensus zaktada w ujeciu realnym

wzrost przekraczajgcey 5% r/r, co nie wzmacnia argumentow za tagodzeniem  Zrédio: PKOBank Polskilor

polityki pienieznej. Obecnie kontrakty FRA wyceniajq stabilizacje stopy
referencyjnej NBP do konca 2026, a nastepnie jej podwyzke o 25pb do 4,0%
w 2027. Oczekiwania rynkowe sq jednak determinowane przez zmiany cen
surowcow energetycznych, dlatego srodowa publikacja nie powinna mie¢
wystarczajgcego potencjatu, aby istotnie zmieni¢ wyceny przysziej sciezki
stép procentowych. W centrum uwagi inwestoréw znajdg sie dzisiaj
rowniez wyniki finansowe spoélek Alphabet i Tesla za 2¢26. Chociaz
publikacje te mogg wplyng¢é na nastroje na globalnych rynkach
kapitatowych, z punktu widzenia notowan obligacji skarbowych powinny
pozostaé zasadniczo neutralne.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 17 lipca

ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 %rlr -3,0 -- -- -5,3
EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % rlr 3,2 2,8 -- 2,8
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % r[r 2,6 2,4 -- 2,4
USA: Rozpoczete budowy domoéw (cze.) 14:30 min 1,199 1,32 -- 1,427
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,41 1,408 -- 1,367
USA: Produkcja przemystowa (cze.) 15:15 % m/m 0,1 0,2 - 0,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 49,5 51,3 -- 54,4
Poniedziatek, 20 lipca

GER: Inflacja PPI (cze.) 8:00 % r[r 2,2 1,8 -- 1,8
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (cze.) 9:30 %rfr 5,8 5,5 5,6 5,9
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (cze.) 9:30 %rlr -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
POL: Produkcja przemystowa (cze.) 9:30 %rfr 41 7,2 7,2 7,6
POL: Inflacja PPI (cze.) 9:30 %rfr 2,4 1,6 1,3 1,7
POL: Produkcja budowlano-montazowa (cze.) 9:30 %rfr 3,9 5,0 6,0 52
Witorek, 21 lipca

GER: Indeks instytutu ZEW (lip.) 11:00 pkt. 10,5 16,0 -- 26,3
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,00 5,75 5,75 5,75
Sroda, 22 lipca

POL: Sprzedaz detaliczna (cze.) 9:30 %rfr 3,0 51 4,4 --
POL: Koniunktura konsumencka (lip.) 9:30 pkt. -9,9 -10,2 -10,1 --
POL: Podaz pienigdza M3 (cze.) 14:00 %rlr 11,0 11,1 10,8 --
Czwartek, 23 lipca

POL: Stopa bezrobocia (cze.) 9:30 % 59 538 58 --
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,25 2,25 2,25 ==
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,40 2,40 2,40 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 208 211 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., wst.) 16:00 pkt. -17,7 -17,0 -- --
ROM: Podaz pienigdza M2 (cze.) == % rlr 7.5 == == ==
Pigtek, 24 lipca

HUN: Stopa bezrobocia (cze.) 8:30 % 4,3 4,3 -- --
GER: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 9:30 pkt. 50,3 50,5 -- --
GER: PMI w ustugach (lip., wst.) 9:30 pkt. 48,6 49,0 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 10:00 pkt. 51,4 51,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (lip., wst.) 10:00 pkt. 49,4 49,9 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 15:45 pkt. 53,9 54,4 == ==
USA: Sprzedaz nowych domow (cze.) 16:00 tys 580 605 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych 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 piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
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 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 785065 512
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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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.
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