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e Miniony tydzien przyniost dalsze wzrosty na rynkach akcji, cho¢ w jego drugiej Biuro Analiz Makroekonomicznych

czesci notowaniom zaczely cigzy¢ napiecia geopolityczne i stabsze dane
makro z USA. Na rynku FX ztoty byt stabilny, EURPLN konsolidowat sie wokoét
4,30, a USDPLN pod wptywem nasilonej w pigtek globalnej stabosci dolara
zszedt w okolice 3,7250. Ostabienie amerykanskiej waluty sprzyjato
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wzrostowi EURUSD, ktéry zakonczyt tydzien najwyzej od potowy czerwea br. centrumanaliz.pkobp.pl
Malejgce szanse na szybkie udroznienie ciesniny Ormuz oraz wysokie ceny

ropy cigzyly rynkom Fl, a krajowym SPW dodatkowo szkodzita podaz na rynku Weliese (%, pb)*
pierwotnym. W nadchodzgcym tygodniu oczekujemy stabilizacji EURPLN 2026-08-14 A1D

w przedziale 4,30—4,32. Globalnie dostrzegamy przestrzen do dalszego Indeksy akcji:

ostabienia dolara, co mogloby sprowadzi¢c USDPLN blizej 3,6850. WIG 153237 0,6

W przypadku krajowych SPW, przy sprzyjajgcych impulsach globalnych, STOXX Europe 600 658 -0,2
widzimy potencjat do spadku rentownosci, choé skale ruchu mogg S&P500 7786 -0,2
ograniczaé kolejne aukcje MF i BGK. Waluty:

e W tym tygodniu globalnie nadal najistotniejsze mogqg byé doniesienia EURPLN 4,30 0,1
z Bliskiego Wschodu, cho¢ wszystko wskazuje, ze trwa impas, a rynki USDPLN 3,72 0,5
przyzwyczaity sie do podwyzszonej wahliwosci i czestych zmian narracji USA. CHFPLN 4,58 0,4
Wsrod standardowych danych kluczowe bedqg minutes Fed (sr.), ktére mogq EURUSD 1,16 0,4
wskazac jak duza czes¢ FOMC rzeczywiscie sktania sie ku podwyzce stop (my Obligacje:
zaktadamy brak zmiany stép w tym roku). W pigtek z kolei poznamy wstepne pLOY 4,36 3
wskazniki PMI z rynkéw bazowych za lipiec. Wiekszych emociji nie wzbudzi PLEY 5,34 3
raczej finalny raport o inflacji HICP za lipiec ze strefy euro (sr.). PL10Y 5,86 4

e W czwartek rozwigze sie worek z danymi z Polski za lipiec — na rynku pracy DE10Y 3,20 6
w firmach 9+ prac. oczekujemy kontynuacji dotychczasowych tendencji — us10Y 4,70 5
stabilizacji dynamiki ptac (6,0% r/r) i spadku zatrudnienia (-0,8% r/r). Surowce:

Produkcja przemystowa i budowlana powinny nieco wyhamowaé wzgledem Ropa Brent 89 1,7
mocnego czerwcad. Poznamy tez dane o koniunkturze za sierpien (sr. i pt.) Zioto 4376 0.6
e W pigtek agencja Fitch dokona przegladu ratingu Polski — oczekujemy

R . . Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
utrzymania oceny na poziomie A-, z perspektywq negatywnq, ktéra zostata (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

obnizona we wrzesniu 2025. Chociaz prezes agencji przestrzegat pod koniec  entownesei ebligaci.
czerwca, ze wzrost zadtuzenia moze doprowadzi¢ do obnizki ratingu,

przyznat jednoczesnie, ze negatywna perspektywa jest z reguty

utrzymywana przez co najmniej 18 miesiecy.

Wzrost PKB w Polsce jest odporny na zawirowania na Bliskim  Dolar jak dotgd w ograniczonym stopniu reaguje na
Wschodzie — przyspieszyt do 3,8% r/rw 2926 z3,5% r/[rw 1926  wyraznie stabsze od konsensusu dane makro z USA
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA: Wiadze Iranu nie podjely decyzji o powrocie do negocjaciji z USA.
Minister spraw zagranicznych A.Aragczi stwierdzit, ze wymiana wiadomosci
przez posrednikéw nie jest réwnoznaczna z dialogiem. Z kolei D.Trump
zapowiedziat, ze niedlugo ogtosi ciesnine Ormuz czescig terytorium USA
i wielokrotnie powtarzat, ze USA majg nad nig catkowitg kontrole. Ciesnina
Ormuz w praktyce pozostaije jednak zablokowana.

USA: Inflacja PPl w lipcu obnizyta sie do 4,7%r/r z 5,5% r/r w czerwcu i okazata
sie nizsza od oczekiwan (kons.: 4,9% r/r). Inflacja bazowa PPI (po wylgczeniu
zywnosci, energii oraz handlu) obnizyta sie do 4,7% r/r z 5,0% r/r miesigc
wczeshniej. Hamowanie inflacji w ujeciu rocznym odnotowano we wszystkich
gtdwnych kategoriach. Ceny débr wzrosty o 6,5% r/r (wobec wzrostu o 7,8% r/r
w czerwcu), w tym ceny zywnosci spadty o 0,1% r/r (vs 1,9% r/r), ceny energii
wzrosty 0 18,2% r/r (vs 22,6% r[r), zas ceny dobr po wytgczeniu zywnosci i energii
wzrosty o 4,9% r/r (vs 5,2% r/r). Ceny ustug wzrosty 3,9% r/r (vs 4,7% r/r), w tym
w handlu 0 2,4% r/r (vs 3,7% r/r) oraz w transporcie i gospodarce magazynowej
010,0% r/r (vs 13,5% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny producentdéw nie zmienity
sie (sa). Silniejszy od oczekiwan spadek inflacji PPI, w polgczeniu ze
zgodnym z oczekiwaniami odczytem inflacji CPl, zmniejsza presje na
podwyzki stop procentowych w USA.

USA: Sprzedaz detaliczna w lipcu spadta o 0,6% m/m (istotnie ponizej
oczekiwanego wzrostu o 0,2% m/m). Byt to pierwszy spadek od 9 miesiecy
i najwiekszy od 14 miesiecy. W grupie kontrolnej (uzywanej do szacowania
zmian PKB) sprzedaz spadta 00,4% m/m. Spadek miat miejsce mimo
mistrzostw Swiata w pitlce noznej i 250-rocznicy uzyskania niepodlegtosci
przez USA, czyli wydarzen, ktére powinny podbija¢ zakupy. W strukturze
danych szczegdlnie negatywnie zaskoczyta sprzedaz aut (-1,8% m/m), co
mogto by¢ pokltosiem wysokich cen paliw i wyzszej ostroznosci konsumentéw
oraz sprzedaz internetowa (-2,2% m/m), gdzie spadek mogt wynikac
z przesuniecia Amazon Prime Days (okres znaczqcych przecen) z lipca na
czerwiec. Dane sugerujg wygasajgcy wplyw podwyzszonych zwrotéw
podatkowych i mogg by¢ sygnatem szerszego hamowania wydatkéw
konsumpcyjnych. Powyzsze dane sg w ujeciu nominalnym, przez co po
uwzglednieniu inflacji spadek realnej sprzedazy detalicznej w lipcu byt jeszcze
gtebszyiwyniodst0,7%r/r. Jednoczesnie nominalna sprzedaz detaliczna szybko
ro$nie w ujeciu r/r (5,0% r/r wobec 6,8% r/r w czerwcu), co wskazuje, ze mamy do
czynienia z korektq z wysokiego poziomu.

USA: Wstepny indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan za
sierpien spadt do 51,0 pkt. z 55,2 pkt., konczgc dwumiesieczny okres
poprawy, wbrew oczekiwaniom kontynuacji wzrostéw. Pogorszyty sie zaréwno
ocena sytuacji biezqgcej jak i oczekiwania na przysztos¢. Krotkoterminowe
oczekiwania inflacyjne (na rok do przodu) wzrosty do 4,3% z4,2%,
a diugoterminowe (piecioletnie) pozostaty bez zmian (3,3%).

USA: Liczba wnioskdéw o zasitek dla bezrobotnych minimalnie wzrosta do 209
tys. z 200 tys. tydzien wczesniej i pozostata niska w ujeciu historycznym.

EUR: Kolejny odczyt PKB w strefie euro za 2¢g26 potwierdzit wzrost PKB
00,4% g/q oraz o 1,0% r/r, CO oznacza przyspieszenie wzgledem 1¢g26, mimo
negatywnego wplywu ze strony szoku naftowego i wojny na Bliskim
Wschodzie. Zatrudnienie w strefie euro wzrosto 0 0,1% r/r.

EUR: Produkcja przemystowa w czerwcu pozostata prakitycznie bez zmian
wzgledem maja, przy rewizji w gére danych za maj. Produkcja wzrosta
00,1% r/rpo spadku 0 0,1% r/rw maju (rewizja z-1,2%r/r). Trzeci miesiqc z rzedu
rosta produkcja doébr posrednich (w czerwcu o 0,4% r/r) oraz ddbr zwigzanych
zenergiq (w czerwcu 0 0,9% r/r). Dynamika produkcji ddbr kapitatowych (w tym
branzy motoryzacyjnej) wyhamowata do 0,1% r/r z2,9% r/r w maju. Kolejny staby
miesiqgc odnotowali tez producenci dobr konsumpcyjnych trwatych, gdzie
produkcja spadta o 2,5% r/r.

EUR: Odsezonowane saldo handlowe strefy euro w czerwcu po raz pierwszy
od lutego 2026 odnotowato nadwyzke (w wysokosci 1,8 mld EUR). Zaréwno
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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dynamika eksportu jak i importu istotnie przyspieszyly, odpowiednio do
14,4%r[ri13,1%r/r).

NOR: Norges Bank zgodnie z oczekiwaniami utrzymat bez zmian stope
bazowq na poziomie 4,25%. W komunikacie bank podkreslit, ze cho¢ inflacja
spowolnita (3,0% r/r w lipcu) i byta nizsza od wczesniejszych prognoz, to nadal
pozostaje zbyt wysoka, przez co nie mozna stwierdzi¢, ze ogdine perspektywy
inflacyjne istotnie sie zmienily. W konsekwencji w ocenie Norges Banku nadall
moze by¢ konieczne podwyzszenie poziomu stép (co oznacza podtrzymanie
forward guidance z czerwca), ze wzgledu na ryzyko zakotwiczenia inflacji oraz
oczekiwan inflacyjnych na wyzszym poziomie.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Inflacja CPlI w lipcu wzrosta do 3,0% r/r z 2,5% r/fr w czerwcu,
potwierdzajgc szybki szacunek. Za przyspieszenie inflacji odpowiadaijg
przede wszystkim ceny paliw oraz w mniejszym stopniu ceny w kategoriach
bazowych. Oczekiwane przyspieszenie inflacji w kolejnych miesigcach nie
sktoni naszym zdaniem RPP do podwyzek stép, jednak skutecznie odwiedzie
Rade od obnizek, co najmniej do konca roku. Wiecej w Makro Flashu: Ceny
paliw znéw podbijaty inflacje.

POL: Inflacja bazowa CPI bez zywnosci i energii w lipcu minimalnie wzrosta
do 3,1% r/r z 3,0% r/r w czerwcu i od kwietnia pozostadje w przedziale 3,0-
3,1% r/r. Przedziat miar bazowych wzrdstz 2,1-3,0% r/r w czerwcu do 2,8-3,4% r/r
w lipcu. Jednoczesnie nie dostrzegamy oznak wzrostu fundamentalnej presiji
inflacyjnej. Wzrostinflacji bazowej (wzgledem 2,5% r/r w lutym przed wybuchem
wojny na Bliskim Wschodzie) jest w duzej mierze skoncentrowany w kilku
wybranych branzach (m.in. transport powietrzny, turystyka zorganizowana).
Prognozujemy, ze do konhca roku inflacja bazowa wzrosnie do ok. 3,5% r/r.
POL: Rzqgd zdecydowat o ponownej obnizce stawki VAT na paliwa z 23% do
8% oraz o przywroéceniu ceny maksymalnej. Rozwigzanie ma obowigzywac od
17 do 31 sierpnia. Wedtug rzadu ma sie to przetozy¢ na obnizke cen paliwa
0 90-100 groszy za litr. Koszt fiskalny ponownego obnizenia VAT ma wynies¢
495 min PLN. W przeciwienstwie do pierwotnego programu CPN (31.03-30.06)
nie zdecydowano sie na obnizke akcyzy.

POL: PKB w 2¢26 wzrést o 3,8% r/r, silniej od konsensusu (3,7%r/r), ale ponizej
naszej prognozy (4,1% r/r), przyspieszajgc wobec 3,5% r/fr w 1¢26. Po
uwzglednieniu czynnikdw sezonowych dynamika PKB wyniosta 3,7% r/r,
aw ujeciu gq/q gospodarka wzrosta o 0,9% (sa). 2926 byt siddmym z rzedu
kwartatem wzrostu, a gospodarka utrzymata sie na sciezce stabilnej
ekspans;ji. Wiecej w Makro Flash: Solidny wzrost gospodarczy.

POL: Deficyt obrotéw biezgcych w czerwcu wzrést do 2,2 mid EUR
z 1,0 mld EUR w maju, wobec oczekiwan na poziomie ok. 0,7 mid EUR. Tym
samym deficyt w ujeciu 12-miesiecznym pogtebit sie do 1,0% PKB z 0,9% PKB po
maju. W czerwcu obserwowalismy dwucyfrowe dynamiki eksportu (12,3% r/r)
iimportu towardw (16,9%r/r) — zjawisko niespotykane od 2023. Wiecejw Makro
Flash: Dwucyfrowe wzrosty eksportu i importu.

POL: Prezydent K.Nawrocki podpisatl ustawe o osobistych kontach
inwestycyjnych. Ustawa wejdzie w zycie 1 stycznia 2027 i umozliwi
inwestowanie ze zwolnieniem od podatku od zyskdéw kapitatowych do kwoty
100 tys. PLN (w tym do 25 tys. PLN zainwestowanych w instrumenty o niskim
ryzyku, tj. lokaty i obligacje skarbowe).

POL: Rzqd rozwaza wprowadzenie posredniej stawki PIT wynoszqgcej 24% —
wynika z ustalen money.pl. Nie wiadomo jednak, od jakiego progu stawka
miataby obowigzywac¢ (w doniesieniach pojawiajq sie kwoty miedzy obecnym
progiemwynoszgcym 120 tys. PLN a 150 tys. PLN) oraz jakie bytyby inne zmiany
w pozostatych stawkach i progach.

Dekompozycija inflacji CPl w Polsce wraz
z prognozq
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Zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e Zioty w minionym tygodniu niewiele sie zmienit, kurs EURPLN konczyt 4361 r 385
pigtkowe notowania w okolicy 4,3050, a USDPLN w poblizu 3,7250. Na %341 - 3,80
rynkach bazowych EURUSD wzrést do 1,1570. 432 1 - 3,75
e Relatywna stabilizacja PLN wynikata z rwnowazenia sie przeciwstawnych 4,30 - L 3,70
czynnikdéw. Ztotego wspierat mocny, cho¢ zgodny z mediang oczekiwan, j’i: L 3,65
odczyt PKB Polski za 2q26 oraz zgodna z flashem inflacja CPI za lipiec, 4:24 | I 3,60
ograniczajgca przestrzeh do obnizek stép NBP. Z drugiej strony presje na 422 | coreLn | 355
ztotego wywieraty wysokie ceny ropy, wspierane przez malejgce szanse na 5, | L 3,50
szybkie udroznienie ciesniny Ormuz. Co ciekawe, krajowa waluta stabo 44 ‘ USR] s
reagowata na globalne ostabienie dolara, ktdéry wspierat waluty EM, czego maj 26 cze 26 lip 26 sie 26
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skutkiem byty nowe wieloletnie maksima na MSCI EM Currency Index. Finalnie
trend EURPLN nie ulegt istotnej zmianie, gdyz kurs pozostat w okolicy 4,3050,
czyli waznego technicznie poziomu. Na USDPLN pigtkowa deprecjacja
dolara zwiekszyta wiarygodnos¢ przetamania srednioterminowej linii trendu
wzrostowego, otwierajgc droge w kierunku 3,6850.

Nie zakladamy, by publikowane w czwartek krajowe dane makro za lipiec
istotnie wplynely na zachowanie ztotego. Ryzykiem moze byé¢ pigtkowa
rewizja ratingu Polski przez agencie Fitch, ale tylko w razie jego obnizenia
(czego nie oczekujemy) lub ostrzejszego komentarza fiskalnego.
Globalnie zloty pozostanie pod posrednim wpltywem dolara, ktérego
notowania zaleze¢ bedqg od kolejnych danych makro z USA, wymowy
protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC oraz geopolityki. Ryzyka sq
naszym zdaniem przesuniete w strone deprecjacji amerykanskiej waluty.
W naszej opinii nhadchodzgey tydzien nie przyniesie impulséw do
kierunkowego ruchu na EURPLN, a kurs tej pary pozostanie w przedziale
4,30—4,32. W przypadku USDPLN widzimy przestrzen do zejscia kursu blizej
3,6850, gdzie przebiega linia trendu wzrostowego poprowadzona od
styczniowego minimum.

W drugim tygodniu sierpnia krajowy rynek diugu pozostawat pod presjg
i dopiero jego koncowka przyniosta wyhamowdanie wzrostéw rentownosci.
Relatywna stabosc¢ krajowych papierdéw wzgledem rynkéw bazowych mogta
wynika¢ ze zwiekszonej podazy na rynku pierwotnym oraz z perspektywy
utrzymania wysokiej aktywnosci emisyjnej MF i BGK w kolejnych kwartatach.
W tym kontekscie zaplanowany na $rode regularny przetarg obligacii
Ministerstwa Finanséw oraz czwartkowa aukcja papieréw  FPC
organizowana przez BGK mogg ogranicza¢ skale odreagowania i sprzyjac
utrzymaniu  rentownosci na  podwyzszonych  poziomach.  Skala
ubiegtotygodniowej przeceny polskich obligacji nie znajduje uzasadnienia
w krajowych danych makroekonomicznych. Ich wydzwiek powinien raczej
wspieraé wyceny, poniewaz przemawia za stabilizacjg stép procentowych
NBP. Tymczasem rynek wycenia mozliwos¢ ich podwyzszenia w 2027.

Z perspekitywy fundamentalnej dostrzegamy znaczng przestrzen do
spadku rentownosci krajowych SPW wzdluz catej krzywej i kontynuaciji
tendencji zapoczqgtkowanej pod koniec ubiegtego tygodnia. Realizacja
takiego scenariusza bedzie jednak wymagaé nowych, pozytywnych
impulséw. Dotychczas wycenom obligaciji szkodzity przede wszystkim wzrost
premii za ryzyko geopolityczne, zwigzany z konfliktem na Bliskim Wschodzie,
oraz bedgca jego nastepstwem zwyzka cen surowcdw energetycznych.
W dtuzszym horyzoncie zaktadamy mozliwos¢ deeskalacji napie¢ miedzy
USA a Iranem, ale na razie brakuje wyraznych sygnatéw potwierdzajgcych
ten scenariusz. Co wiecej, retoryka obu stron okresowo ulega zaostrzeniu.
Jezeli ceny surowcdw energetycznych pozostang wysokie, rentownosci
obligacji réwniez mogqg utrzymywac¢ sie w najblizszych dniach na
podwyzszonych poziomach. Publikowane w czwartek krajowe dane za lipiec
nie powinny istotnie zmieni¢ oczekiwan dotyczqcych dalszego kierunku
polityki pienieznej NBP.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 1,17
EURCHF 0,93 0,95

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

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor
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3,95 3,95
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Zrédto: PKO Bank Polski.



Dziennik Ekonomiczny

17 sierpnia 2026

(&

Bank Polski

PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Czwartek, 13 sierpnia

POL: Inflacja CPI (lip., rew.) 9:30 % rfr 2,5 3,0 3,0 3,0
POL: Wzrost PKB (2q) 9:30 %rlr 3,5 3,7 41 3,8
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,25 4,25 4,25
EUR: Produkcja przemystowa (cze.) 11:00 % rlr -0,1 -0,6 -- 0,1
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (cze.) 14:00 min EUR -1071 -679 -679 -2216
POL: Eksport (cze.) 14:00 %rlr 55 8,0 6,7 12,3
POL: Import (cze.) 14:00 % rfr 3,7 9,4 8,6 16,9
USA: Inflacja PPI (lip.) 14:30 % 55 4,9 -- 4,7

Pigtek, 14 sierpnia

EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % rfr 0,5 1,0 -- 1,0
EUR: Bilans handlowy (cze.) 11:00 mid -6,1 -- -- 1,8
POL: Inflacja bazowa (lip.) 14:00 %rlr 3,0 3,0 3.1 31
USA: Sprzedaz detaliczna (lip.) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- -0,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., wst.) 16:00 pkt. 55,2 54,1 -- 51,0

Witorek, 18 sierpnia

GER: Indeks instytutu ZEW (sie.) 11:00 pkt. 26,3 30,0 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (lip.) 14:30 min 1,427 1,345 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (lip., wst.) 14:30 min 1,374 1,374 == =
USA: Produkcja przemystowa (lip.) 15:15 % m/m 0,1 0,3 -- --

Sroda, 19 sierpnia

POL: Koniunktura konsumencka (sie.) 9:30 pkt. -10,2 -10,2 -10,0 --
EUR: Inflacja HICP (lip., rew.) 11:00 % rlr 2,8 2,9 == -
EUR: Inflacja bazowa (lip., rew.) 11:00 % rfr 2,4 2,5 - --
USA: Minutes Fed (.) 20:00 - -- - - --

Czwartek, 20 sierpnia

GER: Inflacja PPI (lip.) 8:00 % rlr 1,8 2,5 - --
SWE: Posiedzenie Riksbanku (.) 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (lip.) 9:30 %rlr 59 6,2 6,0 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lip.) 9:30 %rlr -0,9 -0,9 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (lip.) 9:30 %rlr 7,6 4,8 53 --
POL: Inflacja PPI (lip.) 9:30 %rlr 1,7 2,1 2,9 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lip.) 9:30 %rlr 5,2 4,2 3,8 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 209 211 -- --

Pigtek, 21 sierpnia

GER: PMI w przetwoérstwie (sie., wst.) 9:30 pkt. 52,2 52,0 == ==
GER: PMI w ustugach (sie., wst.) 9:30 pkt. 49,8 50,1 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,9 51,9 == ==
EUR: PMI w ustugach (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,7 51,6 -- --
USA: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 15:45 pkt. 53,9 53,9 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., wst.) 16:00 pkt. -15,9 -16,3 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Material zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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/

