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POLSKA CORAZ LEPIE) WYKORZYSTUJE SWOJ POTENCJAt W TURYSTYCE

PRZYJAZDOWEI.

Niniejszy raport stanowi kontynuacje publikacji ,,Polacy
w podrozy”, w ktorej przyjrzeli$my sie aktywnosci
turystycznej mieszkancow Polski, ich kierunkom podrézy
oraz zmianom zachodzgcym na rynku wyjazdowym. Tym
razem odwracamy perspektywe i patrzymy na Polske jako
cel podrozy.

Turystyka przyjazdowa w Polsce weszta w nowg faze.

W okresie 12 miesiecy konczacych sie w maju 2026 r.

w krajowych turystycznych obiektach noclegowych
odnotowano 20,9 min noclegéw turystow zagranicznych.
Byto to o okoto 11% wiecej niz w poprzednim szczycie
sprzed pandemii. Oznacza to, ze rynek nie znajduje sie juz
tylko w fazie odbudowy po latach 2020-2021, lecz osiggnat
historycznie najwyzszy poziom.

Z ekonomicznego punktu widzenia zagraniczni goscie
powinni stawac sie istotnym Zrodtem popytu dla wielu
sektorow — od hotelarstwa i gastronomii po transport,
handel i kulture. Rosngaca liczba przyjazdow przektada sie
na wyzsze przychody przedsiebiorstw, miejsca pracy oraz
rozwaj regionow.

Polska przez wiele lat byta postrzegana gtéwnie jako kraj
tranzytowy lub kierunek odwiedzin rodzinnych

i biznesowych. Dzi$ coraz czesciej staje sie petnoprawng
destynacjg turystyczng. Dlatego warto sprawdzi¢, kto
odwiedza Polske, ktore regiony przyciggajg najwiecej gosci
oraz jak wyglada nasza pozycja na tle innych parnstw
Europy.

U [ Bank Pekao

Celem raportu jest zatem odpowiedz na cztery zasadnicze
pytania. Po pierwsze, jak szybko rosnie turystyka
przyjazdowa do Polski na tle innych panstw UE? Po drugie,
skad przyjezdzajg zagraniczni goscie i ktore czesci kraju
wybierajg? Po trzecie, jakg wartos¢ dodang tworzg ich
podréze? Po czwarte, czy walory Polski pozwolg utrzymadé
wysokg dynamike w kolejnych latach?

W raporcie pokazujemy, ze Polska przeszta od
popandemicznej odbudowy do strukturalnego wzrostu
turystyki przyjazdowej. Dalszy rozwaj nie jest jednak
przesgdzony. Bedzie zalezat od zwiekszenia
rozpoznawalnosci Polski, rozwoju infrastruktury,
dostepnosci i lepszego dostosowania oferty do potrzeb
poszczegolnych grup turystow, a takze rozproszenia ruchu
poza kilka gtéwnych miejsc oraz zdolhosci branzy do
utrzymania jakosci ustug.
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Polski rynek turystyki przyjazdowej rosnie szybciej niz europejski, ale wciaz jest daleki od nasycenia.

1
Turysci zagraniczni ustanowili nowy rekord noclegow — w maju b.r. ich suma za ostatnie 12 miesiecy byta
juz 0 11% wyzsza niz w szczycie sprzed pandemii.
2
Dynamika turystyki przyjazdowej w Polsce jest wyraznie wyzsza niz Srednio — od 2011 r. liczba noclegow
zagranicznych wzrosta 0 90%, wobec 56% w UE. Tylko szesé paristw cztonkowskich zwiekszyto ruch mocniej.
3
Pod wzgledem nasycenia wcigz plasujemy sie mocno ponizej dojrzatych rynkéw. Przyktadowo osiagniecie liczby
noclegéw zagranicznych na mieszkarica notowanej w Niemczech oznaczatoby, ze rynek zwiekszytby sie o okoto 80%.
4
Zagraniczna turystyka w Polsce jest silnie skoncentrowana geograficznie — Krakéw i Warszawa skupiajg okoto 35%
noclegéw, a za dalsze 10% odpowiadajg Kotobrzeg i Swinoujécie
5
Dostepnosc lotnicza Polski wyraznie wzrosta od 2014 r., a rozbudowa siatki i czestotliwosci potgczen
mocno obnizyta bariere dostepnosci transportowej, utatwiajgc przyjazdy i stymulujgc ruch turystyczny.
6

Taki odsetek uczestnikow badania POT, ktorzy odwiedzili Polske wysoko ocenit swoj pobyt.
Bardzo dobrze oceniane sg zwfaszcza bezpieczenstwo, atrakcje i relacja jakosci do ceny.
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Ruch turystéw zagranicznych w Polsce od
kilku lat znajduje sie na statej krzywej
wznoszacej. W okresie 12 miesiecy
konczacych sie w maju 2026 r. wykorzystali
oni w naszym kraju 20,9 mln noclegéw

— o0 okoto 11% wiecej niz w poprzednim
szczycie z poczgtku 2019 r.

Poziom sprzed pandemii zostat
przekroczony juz w 2025 r., a w kolejnych
miesigcach ruch nadal rést. Rynek turystyki
przyjazdowej w Polsce nie znajduje sie wiec
juz tylko w fazie odbudowy, ale wszedt na
nowy, historycznie najwyzszy poziom.

Turysci zagraniczni odpowiadaja w Polsce
za niecate 20% wszystkich noclegéw. Udziat
ten powoli zbliza sie do poziomoéw
notowanych przed pandemig COVID-19.



POLSKA STAIJE SIE CZARNYM KONIEM EUROPEJSKIEJ TURYSTYKI —
ROSNIE SZYBCIEJ NIZ WIEKSZOSC PANSTW UE.

W ostatnich kilkunastu latach tylko szesc¢ rynkow w UE urosto mocniej niz Polska

W poprzednich 4 latach polski rynek rost

wyraZnie szybciej niz unijny

Liczba noclegow turystow zagranicznych. Indeks: 2011=100
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Zmiana liczby noclegéw udzielonych turystom zagranicznym (%), 2025 vs 2011

Stowenia
Chorwacja
Niderlandy

Portugalia
Grecja
Litwa
Polska
Dania
Rumunia
Wtochy
Wegry
Malta
UE-27
Luksemburg
Szwecja
Belgia
Czechy

Hiszpania

totwa

Stowacja

Cypr
Austria
Niemcy

Finlandia

Irlandia
Butgaria
Francja
Estonia

161%

142%
I 130%
I 115%
I 104%
. 104%

I 78%

I 74%

I /1%

I 63%

I 60%
56%

I 54%

I 54%

I 40%

I 33%

I 37%

I 36%

I 36%

I 32%

I 32%

I 32%

I 31%

I 30%

I 29%

I 22%

1 1%

Wzgledem 2011 r. liczba noclegéw
turystéw zagranicznych wzrosta

w Polsce 0 90%, wobec srednio 56%
w krajach UE.

Polska osiggneta 7. najwyzsza
dynamike w Unii, wyprzedzajgc wiele
popularnych destynacji w tym
najwieksze rynki turystyczne Europy
(Wtochy, Hiszpania, Francja, Niemcy).

Pandemia jedynie czasowo przerwata
trend. Od jej zakonczenia Polska
uzyskuje duzo szybsze wzrosty niz
srednio w UE. Szczegdlnie mocne (na
tle Europy) pod wzgledem dynamiki
rynku turystyki przyjazdowej byty
ostatnie 3 lata.



DO TURYSTYCZNYCH LIDEROW WCIAZ NAM JEDNAK DALEKO. POTENCJAL
WZROSTU POLSKIEGO RYNKU JEST WCIAZ BARDZO DUZY.

Polska dopiero zaczyna walczyc o zagranicznego turyste Potudnie.i zachéd Europy skupiajq 78%
Liczba noclegéw turystow zagranicznych na 1000 mieszkaricow?, 2025 noclegéw zagranicznych turystow

Udziaf regionow Europy w liczbie noclegdw turystow
zagranicznych, 2025 r., %

Francja - 2181 * W Polsce przypada 556 noclegéw turystow

zagranicznych na 1000 mieszkancéw — to drugi
_ najnizszy wynik wsrod duzych panstw UE
Szwecja - 1643 o powierzchni powyzej 100 tys. km?.
* Samo dojscie Polski do poziomu Niemiec pod
Finlandia - 1272 wzgledem wartosci wskaznika oznaczatoby wzrost

liczby noclegdw turystéw zagranicznych o blisko 80%.

Niemcy - 995 * Az 78% noclegdw zagranicznych w UE koncentruje sie
w Europie Potudniowej i Zachodniej. Europa Srodkowo-
Wschodnia nadal przycigga nieproporcjonalnie matg

Polska 556 czeéé ruchu.

Rumunia I 280

1 Paristwa UE o powierzchni powyzej 100 tys. km?,
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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POLSKA NIE ZWALNIA: +11% NA STARCIE 2026 R., PONAD DWA RAZY
SZYBCIEJ NIZ UE.

Od poczgtku 2026 r. tylko Irlandia, Litwa i Stowacja rosty szybciej

Zmiana r/r liczby noclegéw turystow zagranicznych w paristwach UE (%), 4M26

Irlandia
Litwa
Stowacja
Polska
Dania
Estonia
Stowenia
Wtochy
Czechy
UE-27
Finlandia
Wegry
Luksemburg
Hiszpania
Austria
Rumunia
Niemcy
Portugalia
Chorwacja
Grecja
Belgia
Niderlandy
Szwecja
Butgaria
totwa

35%
20%
14%
— 11%
9%
7%
7%
5%
5%
5%
4%
4%
4%
2%
2%
2%
1%
1%
0%
0%
2%
-3%
-4%
6%
6%

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Geografia podrozy po Europie zaczyna sie
Zmieniac — zyskujg potnoc i wschod kontynentu

Zmiana r/r liczby noclegow turystéw zagranicznych —
Srednia dla regionow UE (%), 4M26

W okresie styczen-kwiecien 2026 r. liczba
noclegdw turystéw zagranicznych

w Polsce wzrosta 0 11% r/r, wobec 5%
srednio w UE.

Byt to czwarty najwyzszy wynik wséréd
panstw z dostepnymi danymi — po
Irlandii, Litwie i Stowacji. Polska rosta
szybciej niz Srednio kazdy region UE,
w tym Europa Péthocna (+9%),
Wschodnia (+5%), Potudniowa (+2%)
i Zachodnia (+0,3%).

Mocny poczatek 2026 r. potwierdza, ze
przewaga Polski nad srednig UE nie byta
jednorazowym efektem odbudowy po
pandemii, a nieoczywiste kierunki
turystyczne stajg sie coraz bardziej
popularne. Sam region CEE zyskat

+6% r/r w tym okresie.

Powrét do spisu tresci < 10
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NIEMCY WCIAZ SA NUMEREM 1, ALE JUZ 4 NA 10 NOCLEGOW
ZAGRANICZYCH W POLSCE TWORZA GOSCIE SPOZA UE.

Goscie spoza UE tworzq 42% ruchu turystow zagranicznych
w Polsce — o0 9 p.p. wiecej nizw 2010 r.

Liczba noclegow turystow zagranicznych wg obywatelstwa (min),
2010-25

- mUE M reszta $wiata @

20,2
18,7

156 14,8

12,5

10,1

2010 2013 2016 2019 2022 2025
33% 37% 37% 42% 46% 44%

Udziat turystow spoza UE

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Niemcy odpowiadajq za tyle noclegow, co Ukraina,
Wielka Brytania i USA tgcznie :

Najwazniejsze kraje pochodzenia turystow zagranicznych.

Udziat w liczbie noclegdéw turystdw zagranicznych w Polsce, 2025 * Niemcy pozostaja zdecydowanie najczestszymi
gos¢mi zagranicznymi odwiedzajgcymi Polske.
Niemcy 28% Odpowiadajg oni za ok. 28% noclegéw udzielonych
-w

turystom zagranicznym, znacznie wiecej niz Ukraincy

Ukraina w - 10% 7o N
= * Zkrajow poza UE najwieksze znaczenie majg dzi$
Wielka Brytania — & - 10% Wielka Brytania i USA. Razem z pozostatymi rynkami
i3 pozaunijnymi odpowiadaja za ok. 35% noclegéw
= - 7% zagranicznych, po wytaczeniu Ukrainy.
— o
* Ukraina jest osobnym, duzym komponentem ruchu
Czechy | 6% przyjazdowego, bo stanowi ok. 10% wszystkich
noclegdéw, ale jego charakter po 2022 r. rézni sie
Wiochy I 4% od typowego ruchu turystycznego.
* Polska przycigga zaréwno bliskich gosci z Europy, jak
Hiszpania (B 3% _ i coraz wazniejsze dalsze rynki. W ostatnich latach
ruch spoza UE odbudowywat sie i rést dynamiczniej
Francja I 2% - - niz ruch z UE, zwiekszajac role m.in. Wielkiej

Brytanii, USA i pozostatych rynkéw pozaunijnych

. w strukturze noclegéw zagranicznych.
Pozostate kraje UE 8 8 y

Pozostate kraje Swiata @ _ 17%
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IM KROTSZA DROGA DO POLSKI, TYM CZESCIEJ STAJE SIE ONA CELEM

PODROZY.

Czesi, Litwini i totysze spedzajg w Polsce 4-5% swoich zagranicznych noclegow
Udziat noclegow spedzonych w Polsce w ogdlnej liczbie noclegow zagranicznych mieszkaricow danego kraju a odlegtos¢ miedzy stolicami.
Srednia 2023-2025*

6%
‘ Kraje sgsiednie
< totwa
g 5% Liwa U Kraje Europy Pétnocnej o
E @9
© Czechy Pozostate kraje Europy
oo
R 4% - —
5 Szweqa . Kraje Europy Potudniowej
© .
o Stowacja O
T) .
S 3% . . Estonia
g A ©
3% Niehrey = tee. T Norwegia
5 2% \G‘ Wegry U
3 Cr A e D
B i . Luk burg o -
= @) Dania  pinjangis cMOU'E  Frandas.... Hiszpania
‘N 1% Y [0 D\ 1390
S 4 = ) Grecjd ‘ Portugalia
: o ST O
Niderlandy Belgia 3 it st .., |
0%
(0] 500 1000 1500 2000 2500 3000

Odlegto$¢ miedzy stolicami w km

! Dane dla Szwecji za 2022 r.
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Polska ma najwieksze znaczenie w strukturze podrdzy
zagranicznych mieszkancow pobliskich krajow. Na nasz
kraj przypada okoto 4-5% wszystkich zagranicznych
noclegéw Czechdw, Litwinéw i totyszy oraz 3-4%
noclegéw Stowakéw i Szwedow.

Wraz ze wzrostem odlegtosci udziat Polski wyraznie
maleje. W przypadku krajow potozonych ponad 1000
km od Warszawy najczesciej nie przekracza 1%. Czas

i koszt dojazdu pozostajg wiec istotng barierg wyboru
Polski.

Odlegtosé nie wyjasnia jednak wszystkiego. Przy
zblizonym dystansie udziat Polski w zagranicznych
noclegach Szwedow jest znacznie wyzszy niz
Austriakdw. Znaczenie majg takze bezposrednie
pofaczenia (w powyzszym przypadku takze promowe),
wiezi rodzinne i gospodarcze oraz dopasowanie oferty
turystycznej. Najwiekszy potencjat wzrostu mogg miec
pobliskie rynki, na ktérych Polska nadal osigga wynik
ponizej trendu.
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CZESI ODKRYLI POLSKE — ICH NOCLEGOW JEST JUZ PONAD CZTERY
RAZY WIECEJ NIZ W 2017 R. — JAPONCZYKOW WRECZ PRZECIWNIE.

Najszybciej rosng pobyty turystow z naszego regionu i z USA — Azja wciqgz nie odbudowata ruchu
Zmiana liczby noclegdw turystow z poszczegdlnych krajow w Polsce. 2025-2017, %

343%
. Kraje sgsiednie
O Kraje Europy Pétnocnej
O Pozostate kraje Europy
Kraje Europy Potudniowej
116% ®
93%
83%
0
55%  49%
36%
20% 19% 18% 15% 9
(]
I 12% o
N =i
1% 2% I
179
17% 4% -25%
-46%
> & < < © £ Ko > © © g o o > © o & ® o
S o v 3 = = - S = ) 'z = ° g (o) I o [T =
ot © ] = © - c o © 2 S © c c s [} ) o
S— el i e o A% Mol —c -SSR NE  o
i ‘2 > 2 - = ) £ z 5 A 5] Y
) = EE w b4

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Rosja2 -
X

Liczba noclegéw turystéw z Czech wzrosta od 2017
r. o okoto 340%, czyli ponad czterokrotnie.
Noclegdéw Stowakdéw przybyto ponad dwukrotnie,
a Amerykanéw niemal dwukrotnie.

Generalnie najszybciej rosnie popularnosé¢
polskiego rynku wsrdd turystéw krajéw nszego
regionu (+80%). Jednoczesnie liczba noclegow
NiemcOdw — mimo ze pozostajg najwieksza grupa —
jest zblizona do poziomu z 2017 r.

Ruch z Rosji zatamat sie po 2022 r. Mocno ponizej
dawnych poziomow ksztattuje sie takze liczba
noclegéw turystow z Japonii (przed pandemia
przyjezdzato ich do Polski o ponad 70 tys. wiecej
niz obecnie).

Powrét do spisu tresci = 14
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ZAGRANICZNI TURYSCI WROCILI DO POLSKI | W JESZCZE WIEKSZYM
STOPNIU ZA CEL OBIERAJA DUZE MIASTA.

Trzy wojewddztwa skupiajg 62% noclegow turystow

zagranicznych

Liczba noclegow turystow zagranicznych w Polsce, min — lewa os; udziat

w noclegach turystow zagranicznych ogétem, % — etykieta

26%
5
4
3
2
1
0]
IR U OO, O R 0 U O
T 2R R X
B B A W B = B M R e -
o 2 o o5 - D S gl °
2% £ ¥ E hemmElstTERo R 3 S 8
A e == e R o e )
o (a1 = <o o -
ENOO [7) ; 1 (33
= g 1) =i (S) o) o 4=
= S ~ ~ 2
o 2 2 2]
le) = =
= o, &
3 > ©
N ~ ;

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Metropolie skupiajq juz 53% noclegow zagranicznych
Udziat metropolii, wybrzeza i obszaréw gorskich w noclegach turystow
zagranicznych, %

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

" e 15%
11%
O = N N < 1N O N 0 OO O &N N < 0
D T e T e IO e T I e e R e I e I e B o B o I o B o I o I |
O O O O O O 0O O O o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

— g drskie

e nadmorskie metropolie

W 2025 r. turystom zagranicznym udzielono w Polsce
ponad 20 min noclegéw — o okoto 8% wiecej niz

w 2019 r. Ruch przekroczyt wiec poziom sprzed
pandemii, ale pozostaje silnie skoncentrowany
przestrzennie.

Wojewoddztwa matopolskie, mazowieckie

i zachodniopomorskie odpowiadaja tgcznie za 62%
wszystkich noclegéw zagranicznych. Popyt
koncentruje sie przede wszystkim wokot Krakowa,
Warszawy i zachodniego wybrzeza.

Metropolie skupiajg juz 53% noclegdéw zagranicznych,
wobec okoto 48% w 2019 r. Pandemiczny zwrot w
strone wybrzeza okazat sie przejSciowy, natomiast
obszary gorskie zwiekszyty udziat do 11%.
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KRAKOW, WARSZAWA | ZACHODNIE WYBRZEZE PRZYJMUJA NIEMAL
POLOWE WSZYSTKICH NOCLEGOW TURYSTOW ZAGRANICZNYCH.

W wiekszosci Polski ruch krajowy nadal wyraznie dominuje nad zagranicznym
Liczba noclegéw krajowych przypadajgca na jeden nocleg turysty zagranicznego,; wartosc ponizej 1
oznacza przewage noclegéw zagranicznych

[] ponizej1 [J14 MM410 MM 1016 1626 [ ]prowyzej26 M Brak danych

Najnizszy udziat
zagranicznych

Najwyzszy udziat
zagranicznych

A
v

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Krakow i Warszawa skupiajq 35% ruchu, Kotobrzeg
i Swinoujscie kolejne 10%

Udziat wybranych regionow w liczbie noclegow turystow
zagranicznych w Polsce, %

Najwieksze metropolie

Ruch zagraniczny jest silnie skoncentrowany:

A 0,
=iy bl Krakow i Warszawa odpowiadajg facznie za
o Warszawa 15,3% ok. 35% noclegéw udzielonych turystom
zagranicznym w Polsce, a czotéwk
o Gdarisk 6,9% SN g
uzupetniajg najwieksze miasta i wybrane
© Wroctaw 4,5% kurorty.
°o Poznan 2,1% * Dane pokazujg dwa rézne modele turystyki:
. metropolitalny, z dominacjg Krakowa,
o Szczecin 2,0% ; . 4
Warszawy i Gdanska, oraz przygraniczno-
o Katowice 1,3% wypoczynkowy, szczegdlnie widoczny na
Pomorzu Zachodnim.
Poza duzymi miastami »  Wybrzeze ma dwa oblicza: zachodnie mocniej
) . przycigga turystow zagranicznych, gtdwnie
0,
K Kotobrzeg i okolice 4,9% Niemcéw, podczas gdy w Pomorskiem
s Swinoujécie 4,7% wiekszg role odgrywa ruch krajowy.
Z Zakopane i okolice 3,6% * Tylko w Krakowie i powiacie zgorzeleckim
noclegi turystow przewazajg nad krajowymi
o X . 2
KP "Kaméen Pomorski i okolice 2,8% pod wzgledem liczby udzielonych.
JG Jelenia Gora i okolice 2,4%
G Gryfice i okolice 1,0%
L Luban i okolice 0,8%
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STRUKTURA POPYTU ZAGRANICZNEGO JEST SILNIE ZROZNICOWANA
REGIONALNIE. NIE WSZEDZIE DOMINUJA GOSCIE Z NIEMIEC.

Ktore narody stanowigq o sile popytu zagranicznego

w poszczegolnych wojewodztwach?
Udziat TOP 3 krajow w tqcznej liczbie

noclegdw zagranicznych

Niemcy

Ukraina

Czechy

USA

Wielka Brytania
Litwa

Biatorus
Norwegia

Wtochy

=G5 O D 4% lw» © C

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

U | Bank Pekao
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= 15% 13% 10%
22% 12% 10%
aa s
14% 12% 8% aga

‘." 35% 7% 7%

37% 10% 5%

ac e

20% 9% 36% 13%4 V1]

43% 15% 7% G Q b

18% 15% 14%

Goscie zza zachodniej granicy odpowiadajg za blisko 30%
wszystkich noclegéw w Polsce, ale nie wszedzie stanowig oni
gtéwna site. Zdecydowanie najmocniej uzaleznionym od
turystow niemieckich jest wojewddztwo zachodniopomorskie,
gdzie stanowig oni az 85% tgcznej liczby noclegéw turystow
zagranicznych. 50% udziat przekraczajg oni takze w warminsko-
mazurskim oraz dolnoslgskim. Ogélnie goscie z Niemiec sg
liderami statystyk noclegowych w 10 wojewddztwach.

Ukraincy dominujg w 5 regionach — szczegdlnie
w podkarpackim, Swietokrzyskim oraz lubelskim, gdzie
odpowiadajg za ponad 1/3 wszystkich noclegéw zagranicznych.

Matopolskie i Pomorskie to regiony najbardziej popularne wsréd
turystow zachodnich. To w nich, a takze w Mazowieckim,
Slaskim i tédzkim struktura gosci zagranicznych jest najsilniej
zréznicowana. Matopolskie to jednoczesnie jedyne
wojewddztwo, w ktérym przodujg turysci z Wielkiej Brytanii.

Na strukture noclegéw wedtug narodowosci rzutuje m.in.
bliskos¢ sasiednich panstw. Czesi odgrywaja wazng role

w wojewddztwach potudniowo-zachodnich, zas w pétnocno-
wschodniej Polsce czotowe miejsca wsrdd gosci hotelowych
zajmujg Litwini (m.in. 1. miejsce w Podlaskiem) oraz Biatorusini.

W 5 regionach pozycje w TOP 3 zajmujg goscie z USA.
Dwucyfrowe udziaty w tgczne;j liczbie noclegéw zagranicznych
wykazujg oni w wojewddztwach mazowieckim, podkarpackim
i wielkopolskim.
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KAZDY KRAJ MA SWOJ REGION: NIEMCY WYBIERAJA BALTYK,
BRYTYJCZYCY KRAKOW, A AMERYKANIE WARSZAWE | MAtOPOLSKE [1/2]

Te same regiony majq inne znaczenie dla poszczegdlnych nacji
Udziat wojewodztw w noclegach wybranych nacji w Polsce, srednia z lat 2023-2025

Niemcy koncentrujq 55% noclegow Brytyjczycy wybierajq przede wszystkim
w Zachodniopomorskiem Maftopolske

* Ponad potowa noclegéw turystow z Niemiec przypada
na woj. zachodniopomorskie — az 55%. Kolejne s3
wojewddztwa dolnoslaskie (12%) i matopolskie (8%).

* W przypadku turystéw z Wielkiej Brytanii
zdecydowanie dominuje wojewddztwo matopolskie
(56%). Razem z mazowieckim (14%) skupia ono 70%
noclegow tej grupy.

* Turysci z obu krajéw sg dos¢ wasko skoncentrowani,
ale wykorzystujg inne walory Polski: Niemcy wybierajg
przede wszystkim zachodnie wybrzeze, natomiast
Brytyjczycy najwieksze osrodki miejskie.

5 | Bank Pekao 19



KAZDY KRAJ MA SWOJ REGION: NIEMCY WYBIERAJA BALTYK, BRYTYJCZYCY
KRAKOW, A AMERYKANIE WARSZAWE | MALOPOLSKE [2/2]

Te same regiony majq inne znaczenie dla poszczegdlnych nacji
Udziat wojewddztw w noclegach wybranych nacji w Polsce, Srednia z lat 2023-2025, %

WHosi oprécz Matopolski sq tez ciekawi E Amerykanie odwiedzajq gtéwnie Warszawe
Slgska = Krakow

e Turysci z Wioch wyraznie koncentruja sie na
potudniu Polski. Wojewddztwa matopolskie (42%)
i Slgskie (22%) odpowiadajg tacznie za 64% ich
noclegow.

* W przypadku turystéw z USA gtéwne znaczenie
maja wojewddztwo mazowieckie (35%)
i matopolskie (27%). Razem skupiajg one 59%
noclegow tej grupy.

* Ruch turystéw z USA ma jednoczesnie szerszy zasieg
regionalny: kilka kolejnych wojewddztw osigga
udziaty na poziomie 6-8%. Wyrdznia sie m.in.
Podkarpacie z udziatem 6%, jako najwyzszym
sposrod czterech analizowanych krajow.

2 [ Bank Pekao 20



_— —

MOZE NA TYM SKORZYSTAC.

Wydatki na podrdze rosnq wraz zzamoznosciq — sgsiedzi majq jeszcze duzy dystans do nadrobienia

PKB per capita wedtug parytetu sity nabywczej oraz wydatki na\podréie per capita, wybrane kraje UE, 2024 r.

\

.....
.......
.o®
.o

b Srednia UE
....... w 1202 EURO

Woydatki na podréze per capita (euro)

45
PKB per capita wedtug parytetu sity nabywczej (tys. euro)

NASI SASIEDZI DOPIERO ZWIEKSZAJA BUDZETY NA PODROZE — POLSKA

Mieszkaricy Czech, Stowacji i Litwy wydajg na podrdze
znacznie mniej niz mieszkancy najzamozniejszych
panstw UE. Wraz ze wzrostem dochodéw ich budzety
turystyczne powinny stopniowo rosnac.

To korzystny scenariusz dla Polski, poniewaz kraje
regionu nalezg juz do najszybciej rosngcych rynkdéw
przyjazdowych, a Polska ma przewage bliskosci

i tatwego dojazdu.

Polska moze korzystaé z dwéch réwnolegtych
trendéw: duzej skali ruchu z bogatych Niemiec i Austrii
oraz szybkiego wzrostu mobilnosci mieszkaricow
Europy Srodkowej oraz poprawy infrastruktury
transgranicznej.
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GOSCIE PRZYJEZDZAIJA, PIENIADZE ZOSTAJA
W GOSPODARCE

Kto wydaje w Polsce najwiecej i jak turystyka zasila gggpodarke
R

.
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oooooooooo

2 | Bank Pekao



Wydatki po raz pierwszy przebity poziom sprzed pandemii
Wydatki zagranicznych podrdznych zwigzane z pobytem w Polsce

w latach 2018-2025, mld zt, ceny biezgce

41

37 37

35
33

26

15
13

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

U | Bank Pekao

Niemcy i Ukraina odpowiadajq za niemal dwie trzecie
wszystkich wydatkow zagranicznych podroznych
Struktura wydatkow zagranicznych podréznych wg kraju
zamieszkania w 2025 r., %.

41%
23%
19%
7%
4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3%
el (LR R, e e = Rl S 5 & o
E g g > 8 5 § £ £ E & %
e 1T SRUECRSSIL. T oA LN
=2 > g = 28] v 3% % 8-

LSCE REKORDOWE

W 2025 r. wydatki turystéw zagranicznych
zwigzane z podrézami do Polski wyniosty 41,3
mld zt — 0 12% wiecej niz rok wczesniej.

Byta to najwyzsza wartos¢ nominalna

w analizowanym okresie, jednak dane sg
prezentowane w cenach biezgcych, wiec
czes¢ wzrostu wynika ze wzrostu cen, ktory
w obszarze szeroko pojetej turystyki byt
ponadprzecietnie silny.

Wydatki s3 silnie skoncentrowane wsrod
turystéw z kilku najwiekszych rynkdéw, przede
wszystkim z Niemiec i Ukrainy.
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POLSKA MA 8,5%

6,7%
e

Greci
8’5% recja

(\ Chorwacja 8,6%

. Liczba

firm Portugalia 8,4%'

- -

Hiszpania 7,3%

0,
614 A) Austria 7,1%

. Liczba .
pracownikow Niderlandy 5,3%
Belgia 4,0%

Polska to gracz szerokiej czotéwki unijnej branzy Butgaria 3,8%
turystycznej, z ponad 5% udziatem w jej tgcznej
wartosci dodane;j.

5,2%

% Wartos¢
¥=> dodana

Szwecja 3,2%

Udziat sektora turystycznego w wartosci Polska 2,7%
dodanej jest nizszy niz w gtéwnych europejskich

destynacjach wakacyjnych (kraje potudnia Czechy 2,7%
kontynentu), ale potencjat jego wzrostu jest

znaczny. Stowacja 2,0%

1 Obejmuje zaréwno ,rdzen” sektora turystycznego (zakwaterowanie, operatorzy turystyczni, transport lotniczy), jak i branze powigzane
z turystyka (jedynie w czesci obstugujace turystéw, np. gastronomia, pozostaty transport pasazerski). Najswiezsze dostepne dane
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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@@ OGOLtEM BRANZA TURYSTYCZNA > Transport lotniczy (PKD 51)

211 208 199 198 188 177 170 154 o

168 138 130 127 119 109 og 129 128 117 og * Polska branza turystyczna byfa jedng z najszybciej

47 odradzajacych sie po pandemii COVID-19 w catej Europie.
l . Gtéwne sektory obstugujgce turystow zwiekszyty swoje tgczne
= L\ [\ A [ N obroty okoto trzykrotnie pomiedzy 2021 a 2025 rokiem, co
CEVe B0 eS0T @®0M gt oo el

HU GR CZ PL ES UE IT AT FR HR DE ES HU IT CZ HR AT UE FR DE
* Zdecydowany ,powrdt do zycia” odnotowaty wszystkie

gtéwne segmenty branzy. Najmocniej odrodzita sie
dziatalnos¢ organizatoréw (operatorow) turystyki — biura
zwiekszyty w tym czasie swoje obroty ponad 3,5-krotnie

[°) zakwaterowanie (PKD 55) fﬁ Operatorzy turystyczni (PKD 79) (5. wynik w UE), odzwierciedlajac gwattowny wzrost
zainteresowania Polakdw zorganizowanymi wakacjami za
272 265 256 ranicami kraju. Mocno korzystata jednak réwniez krajowa
7 220 219 212 8 e e )
Biw1p 160 190 190 177 154 branza lotnicza oraz hotelarska (odpowiednio +188%

121 120 118 117 104 102 101 90

%@-GCQ ‘003

I i +160%).

UOGu‘ &

HU CZ PL ES IT UE HR DE GR AT

GR PL CZ AT UE ES DE FR HR

1 Dane skorygowane kalendarzowo
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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MIMO PRESJI KOSZTOWEJ BRANZA UTRZYMUJE DOBRA KONDYCJE
FINANSOWA.

Rentownos¢ netto i odsetek firm nierentownych w gtownych segmenta ejl, 2019-2025

e

Transport lotniczy (PKD 51)

= 2
Zakwaterowanie (PKD 55) Operatorzy turystyczni (PKD 79) +  Pandemia COVID-19 spowodowata bezprecedensowe

127 zaktécenia w funkcjonowaniu branzy turystycznej.
" 10,4 - 10,2 11,0 11,0 9,0 11,0 11,2 W 2020 roku straty poniosty % krajowych firm hotelarskich
6,6 5,6 4,6 61 29 ’ i operatoréw turystycznych. Branza lotnicza jeszcze

. w 2021 roku notowata zas silnie ujemng rentownos¢.

0,6 2,3

* Sytuacja zaczeta sie normalizowaé w 2022 roku, a w latach
2023-2024 wszystkie segmenty sektora turystycznego
w ponadprzecietnym stopniu korzystaty na postpandemicznym
ozywieniu (masowy powrot Polakéw do podrézy, ale tez
rosngca popularnosé naszego kraju jako destynacji dla
turystow zagranicznych).

e Zczasem mocniej odczuwalna zaczeta by¢ presja kosztowa
(ptace, energia i paliwa), co skutkowato obnizeniem marz

(zwtaszcza u operatoréw turystycznych oraz przewoznikow
lotniczych). Obecnie znajdujg sie one na zdrowych poziomach,
zblizonych do dtugookresowych srednich dla tych sektoréow.

LN
(o]
o
(g\]
f'257w75w46w24~28~3m@

‘bd‘ ‘bd‘ iv21 ) ‘121-:‘ iv273 ‘122-:‘ e

D Rentownos¢ netto (%)

- J

1 Dane dla firm zatrudniajg
Zrédto: Eurosta
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POPYT ROSNIE. CZY PODAZ NADAZY"

Baza noclegowa, dostepnosc¢ i rozpoznawalnosé
wyznaczg tempo dalszego wzrostu
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POLSKIE HOTELE ODBUDOWALY OBLOZENIE SZYBCIEJ NIZ EUROPA — ALE

WCIAZ MAIJA DUZA REZERWE.

Wykorzystanie miejsc noclegowych w Polsce juz powyzej poziomu sprzed pandemii
Zmiana sredniego wykorzystania miejsc noclegowych w hotelach i podobnych obiektach, srednia
2023-2025 wobec 2017-2018, p.p.

Srednia UE -0,3 e
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01,3
_116-16
! ’-2,2—2,2-2,2—2,3_215
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Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Weciq: jest ono jednak nizsze niz srednio w UE
Stopien wykorzystania miejsc noclegowych w hotelach
i podobnych obiektach w Polsce i UE, 2012-2025, %

55%

50% 4-‘
45% /

&

35%
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20%
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Srednie wykorzystanie miejsc
noclegowych w Polsce w latach 2023-
2025 byto o okoto 1 p.p. wyzsze niz przed
pandemiy. W wiekszosci panstw UE
obtozenie hoteli nie wrdcito jeszcze do
wczesniejszego poziomu.

Odbudowa nie zlikwidowata jednak
strukturalnego dystansu. W ostatnich
latach wykorzystanie miejsc noclegowych
w Polsce wynosito miedzy 41% a 43%,
wobec okoto 50% w UE.

Najwiekszy potencjat turystyki
przyjazdowej lezy zatem nie tylko w
rozbudowie bazy, lecz takze w lepszym
wykorzystaniu juz istniejgcych miejsc.
Spodziewany coraz wiekszy naptyw
zagranicznych turystéw moze poméc
wypetnic te luke.
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POPYT NA PODROZE ROSNIE, ALE HOTELOWY BOOM INWESTYCYJNY
WYHAMOWAL.

Rynek budowy hoteli cofnqt sie z 1,5 do 1,0 mid zt
Wartos¢ produkcji sprzedanej przy budowie hoteli i budynkéw
biurowych, suma kroczqca za 12M, mld zt.

45 T
=

4 e\
V - * Po osiggnieciu okofo 1,5 mld zt roczna wartos$¢ robot
/ Biura przy budowie hoteli spadfa do okoto 1 mld zt. Jest to
3 ﬁ/ \/ \w korekta o okoto jedng trzecig, wyraznie gtebszg niz w

segmencie budynkéw biurowych.

*  Wyhamowanie inwestycji nastgpito mimo rekordowych
wynikow turystyki przyjazdowej, co moze prowadzi¢ do
ograniczen podazowych w kolejnych latach.

2,5

* Schtodzenie rynkowe moze przejsciowo ograniczy¢

rozwoj bazy, podczas gdy dtugoterminowy popyt
1,5 N\ wspierajg zardwno czestsze podroze Polakdw, jak i
ruch przyjazdowy.
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JIECIE PO RAZ
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* W 2020 roku, gdy pod wptywem restrykcji zwigzanych z COVID-19 globalny ruch turystyczny zmniejszyt
sie do poziomu z konca lat 80., wiele osdb zadawato sobie pytanie, ile lat potrwa odbudowa tej branzy.

¢ Zaledwie 4 lata pdzniej ustanowita ona nowy rekord, ktory zostat poprawiony takze w 2025 roku.
Turystyka i podrdze pozostajg jedng z najpopularniejszych form spedzania wolnego czasu i wydaje sie, ze
trend ten bedzie w kolejnych latach nawet przybierac na sile.

»*
Zrédto: World Tourism Organization (UN Tourism); Worldwatch Institute '/ - N
Bank Pek * |
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POLSKA OTWORZYtA SIE NA SWIAT | ZAGRANICZNYCH GOSCI —
DOSTEPNOSC LOTNICZA WZROStA O 82% OD 2014 R.

Polska jest w europejskiej czotowce wzrostu dostepnosci lotniczej

Zmiana indeksu dostepnosci lotniczej! ACI Europe, 2025 vs. 2014 r., %

229

Islandia
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Grecja

Polska

82 80 77

Portugalia

Chorwacja

Litwa
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Wtochy

43

Hiszpania

39
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38

Irlandia

36

Butgaria

30

Estonia

2%

Stowenia

1 Uwzgledniajgcy liczbe bezposrednich kierunkdw i czestotliwos¢ potgczen

Zrédto: ACI Europe, Analizy Pekao
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W latach 2014-2025 indeks dostepnosci lotniczej Polski wzrdst o
82%. To jeden z najlepszych wynikéw w Europie —
porownywalny z Portugalig, a wyzszy m.in. niz w Chorwacji,
Litwie, Turcji, Wegrzech czy w Czechach.

Polska rozwijata sie¢ potaczen w czasie, gdy wiele dojrzatych
rynkow europejskich pozostawato w stagnacji lub tracito
dostepnos¢. W Niemczech indeks obnizyt sie 0 4%, w Austrii o
6%, a w Szwecji, Finlandii i Norwegii o 15-16%.

Wiecej bezposrednich kierunkow i wieksza czestotliwos¢ rejséw
obnizajg bariere przyjazdu do Polski. Tworzy to mocniejszg baze
dla rozwoju turystyki przyjazdowej, zwtaszcza krotkich pobytow
miejskich i podrdzy z bardziej odlegtych krajow.
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DALSZY WZROST ZALEZY OD TEGO, CZY POLSKA ZAMIENI
ZAINTERESOWANIE W PIERWSZY PRZYIJAZD.

Polska ma warunki, aby nadal zwieksza¢ swojq pozycje na
turystycznej mapie Europy. O sukcesie zdecyduje jednak
nie sama liczba przyjazdéw, lecz zdolnos¢ do budowy
rozpoznawalnej marki, wydtuzania pobytow i rozszerzania
ruchu na kolejne regiony.

Popyt bedzie rést

Rosnace dochody mieszkaricéw Europy Srodkowej, rozwdj
potaczen lotniczych i kolejowych, popularnosc city breakow
oraz coraz wieksze znaczenie dalszych rynkéw tworzg
trwate podstawy wzrostu turystyki przyjazdowej.

Najwiekszg barierg nie jest cena, lecz brak wyrazistego
obrazu Polski

Badania Polskiej Organizacji Turystycznej wskazujg, ze na
kluczowych rynkach zachodnich potencjalni goscie nadal
stabo znajg polska oferte, nie dostrzegajg jej wyroznikow i
nie otrzymujg gotowych pomystéw na podrdz. Problemem
sg takze stereotypy, sezonowos¢ i obawy zwigzane z
bliskoscig wojny.

Pierwsza wizyta zmienia postrzeganie kraju

Osoby, ktore juz przyjechaty, bardzo wysoko oceniajg
pobyt, bezpieczenstwo, atrakcje i relacje jakosci do ceny.
Najwazniejszym zadaniem jest wiec nie tyle przekonanie
turysty, ze Polska spetni oczekiwania, ile sktfonienie go do
pierwszego wyboru naszego kraju.

Korzysci trzeba rozprowadzi¢ poza kilka
najpopularniejszych miejsc

Dalszy rozwdj nie moze opierac sie wytgcznie na Krakowie,
Warszawie i zachodnim wybrzezu. Regiony potrzebujg
wtasnych, rozpoznawalnych produktow, lepszej
dostepnosci oraz oferty tgczacej atrakcje, transport, noclegi
i gastronomie.

Wzrost musi pozostac rentowny i catoroczny

Presja ptacowa i energetyczna, nieréwna jakosc ustug oraz
wyhamowanie czesci inwestycji hotelowych moga
ogranicza¢ mozliwosci obstugi rosngcego ruchu. Sektor ma
przed sobg inwestycje w kreatywne wyrézniki i produkty
ograniczajgce sezonowosc.

Geopolityka i postrzeganie bezpieczenstwa

Bliskos¢ wojny w Ukrainie, napiecia miedzynarodowe i
kryzysy transportowe mogg szczegolnie silnie wptywac na
decyzje turystow z bardziej odlegtych panstw, ktorzy stabiej
znajg geografie regionu i fatwiej rezygnujg z mniej
rozpoznawalnych kierunkow.
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Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna (dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowq i ma charakter
wyftqcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowiqzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja
nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej
o charakterze ogdlnym dotyczqcej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq byc¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia nie wykorzystano Zzadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dofozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
iz zawarte informacje nie sq bfedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnosc¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczqcych
wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszq publikacjq mogq zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatdw opracowanych przez podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i
materiatow, w szczegdlnosci pod kqtem ich prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatdow nastepuje na wytqgczne ryzyko i odpowiedzialnos¢
uzytkownika. Odsyfanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron internetowych i materiatdw nie oznacza rowniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglgdy i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zafozeniach, ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszqce sie do zdarzen
przysztych sq ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowiq one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do
jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentdw finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikdow i wskaznikéw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczqce poziomu kurséw walutowych
nie odnoszq sie do instrumentdw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie zobowiqzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. oswiadcza, Ze jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papierow Wartosciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finansdw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych
Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek. Pekao S.A. na mocy zawartych umdw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielonqg jednostkq organizacyjnq, niezaleing od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone
wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom interesdw. Wynagrodzenie pracownikow sporzqdzajqgcych Publikacje nie jest i nie bedzie bezposrednio lub
posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na instrumentach finansowych. Pracownicy sporzqdzajqgcy Publikacje nie sq zaangazowani kapitatowo w instrumenty
finansowe bedgce przedmiotem Publikacji oraz nie petnig zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszq wiedzq pracownikow sporzqdzajgcych Publikacje, nie
wystepujq powiqzania, ktdre mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie
opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej dokumentacji dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do inwestora. Pekao S.A.
nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej transakcji inwestor powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne
korzysci oraz straty z nig zwiqzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikow rynkowych, a takze w sposob
niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgc¢ takie ryzyko.

Nadzdr nad dziatalnoscig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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