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Fed méwi inflaciji stop

e W S$rode wieczorem nastroje na globalnych rynkach finansowych Biuro Analiz Makroekonomicznych

pogorszyly sie po jastrzebim posiedzeniu FOMC, na ktérym Fed podnidst
stopy o 25pb i zasygnalizowat mozliwos¢ dalszego zaciesniania polityki
pienieznej. W rezultacie dolar wyraznie sie umocnit, a gtdbwne amerykarnskie
indeksy gietdowe zakonczyty sesje pod kreskq. Indeks dolara DXY wzrést
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o ponad 0,6%, a EURUSD przetamat wsparcie w okolicy 1,15. W efekcie ztoty centrumanaliz.pkobp.pl
istotnie ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN i USDPLN wzrosty

odpowiednio w poblize 4,36 oraz 3,8050. Presjc na PLN wzmocnhito WielEese (%, po)*
wczesdniejsze wybicie EURPLN powyzej istotnego technicznego oporu 2026-09-16 A1D

i tegorocznego szczytu w poblizu 4,35. Na krajowym rynku FI rentownosci Indeksy akcji:

SPW spadty o 4—11pb, wspierane przez solidny wynik aukcji MF, na ktorej WIG 153 625 0,0
sprzedano obligacje za 11,6 mid PLN przy popycie ok. 16 mid PLN. W czwartek STOXX Europe 600 637 05
zloty pozostanie pod wplywem dalszego dostosowania dolara do przekazu S&P500 7 552 -0,4
Fed. Zaktadamy test dolnych rejonéw strefy wsparcia 1,1430—1,1470 na Waluty:

EURUSD, co mogtoby skierowa¢ USDPLN w poblize kluczowego oporu 3,82. EURPLN 4,36 0,5
Jednoczesnie, przy braku nowych negatywnych impulséw, ostabienie PLN USDPLN 3,80 1,1
wobec euro powinno wyhamowagé, a strefa 4,3750—4,38 na EURPLN nie CHFPLN 4,60 0,3
powinna zosta¢ ftrwale przetamana. Na rynkach bazowych UST, EURUSD 1,15 -0,7
szczegolnie na krétkim koncu krzywej, pozostang pod presjg jastrzebiego Obligacje:

dot plot, cho¢ spadek cen ropy moze w kolejnych dniach sprzyja¢ korekcie pLOY 4,66 4
rentownosci i poprawie nastrojéw na globalnych rynkach Fl, m.in. na SPW. PL5Y 5,88 }

e Dzi§ w rozkladzie posiedzen bankéw centralnych znajdujg sie decyzje PL10OY 6,32 11
czeskiego CNB oraz angielskiego BoE. W obu przypadkach oczekujemy DE10Y 3,51 2
utrzymania stép procentowych na poziomie 3,75%. W nocy podwyzki o 25pb us10Y 5,00 1
dokona najpewniej japonski Bod. Surowce:

e W Polsce opublikowane zostang dane dotyczcce wrzesniowej koniunktury Ropa Brent 106 2,7
konsumenckiej — tym razem szczegdlng uwage przyciggng oczekiwania Zioto 4262 0,7
inflacyjne, istotne dla oceny ryzyka rozlewania sie szoku paliwowego.

X . ) ) . Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
e Ponadto poznamy sierpniowe dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

Po ostatnich rozczarowujgcych wynikach, konsensus oczekuje lekkigj — feMewnoseiobligaci.
poprawy i odbicia w goére.

Mediana prognoz stopy fed funds Jastrzebi przekaz Fed poglebit ujemny spread 2-letnich
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Zrédto: Fed, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA: Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe o 25pb. Decyzja
zapadta jednomysinie, a docelowy poziom stopy fed funds wynosi obechie
3,75-4,00%. W zwieztym komunikacie po posiedzeniu napisano, ze inflacja
pozostaje podwyzszona (w odréznieniu od poprzedniego nie wyjasniano tego
szokiem energetycznym), a wrzesniowa podwyzka bedzie wspierata jej
szybszy powrdt do 2-procentowego celu. Podczas konferenciji po posiedzeniu
K.Warsh ocenit, ze zdaniem cztonkéw FOMC podwyzka stép procentowych
nieco ograniczyta akomodacje monetarng, nie udzielit jednak jednoznacznej
odpowiedzi, jak ma sie obecny poziom stép do poziomu stopy naturalnej.
Jednoczesnie Fed ocenit, ze gospodarka pozostdaije silna i odporna, arynek
pracy spetnia warunki petnego zatrudnienia. W komunikacie podkreslono
odpornos¢ wydatkéw krajowych na wydarzenia geopolityczne oraz silny
wzrost produktywnosci i wysokie naklady inwestycyjne. W szczegdtowym
vzasadnieniu decyzji K.Warsh podkreslat, ze wpisuje sie ona w sekwencje
wczesniejszych dziatan — (1) zobowigzanie do przywrécenia stabilnosci cen
W czerwcu, (2) zapewnienie o gotowosci do dziatania i che¢ zyskania nieco
wiecej czasu w lipcu oraz (3) zobowigzanie do dyscypliny w polityce pienieznej
wygtoszone w Jackson Hole. Przewodniczqcy nie uwaza, aby decyzja zostata
wymuszona przez rynek finansowy, chociaz zaznaczyt, ze rownowaga miedzy
Fedirynkami mogtaby by¢ lepiej wypracowana. Prezes Fed wskazat, ze miedzy
poprzednim posiedzeniem awczorajszym dane gospodarcze zaskakiwaty
pozytywnie, trendy inflacyjne byty niekorzystne oraz pogorszyta sie sytuacja
geopolityczna. K.Warsh podtrzymat swojqg nieche¢ do wszelkich form forward
guidance, jednak zaprezentowat projekcje makroekonomiczne (ponownie nie
obejmujg one jego prognoz), ktére podsumowujq oczekiwania pozostatych
cztonkow FOMC. W mysl tych projekcji wzrost PKB w 2026 wyniesie 2,3%,
aw przysztym przyspieszy do 2,4%, Inflacja PCE wyniesie odpowiednio 3,7%
oraz 2,3%, a stopa bezrobocia ustabilizuje sie na poziomie 4,1%.
Krotkookresowe prognozy inflacji i wzrostu PKB zostaly podbite w gore,
w przypadku bezrobocia cata $ciezka jest nizej niz przewidywano w czerwcu.
Wyraznie w gore przesunieto prognoze stép procentowych — 16 z18
czlonkoéw oczekuje co najmniej jeszcze jednej podwyzki stop w tym roku, a 8
z 18 bankieréw spodziewa sie kolejnego ruchu w gére w 2027. W 2027
czterech czionkéw oczekuje obnizek stdp, w tym jeden o 75pb. Wczorajsza
podwyzka stép procentowych buduje wiarygodnos¢é Fed pod wodzqg
K.Warsha, ktéry zdecydowalt sie jg poprze¢ pomimo presji politycznej
i nadchodzgcych wybordw. Biaty Dom okreslit decyzje jako ,raczej
niefortunng”. Prezydent D.Trump wezwat bank centralny do obnizki stép
procentowych do 1% lub nizej. Jednoczesnie prezydent stwierdzit, ze nadal ma
zaufanie do K.Warsha, ktéry jednak musi zmagac sie z ,wrogim, politycznym
Zarzqgdem, ktéry podwyzsza stopy by zaszkodzi¢ D.Trumpowi”.

EUR/CAN: U.von der Leyen (przewodniczgca KE) zaproponowata otwarcie
drogi do nadania Kanadzie statusu pierwszego ,czionka
stowarzyszonego” UE. Nowa formuta wspotpracy miataby obejmowac m.in.
technologie (w tym Al), przemyst obronny, surowce, tancuchy dostaw oraz
Arktyke. M.Carney (premier Kanacdy) méwi o ,unikalnym sojuszu” z UE, ale
nie o czlonkostwie, a zaciesnienie relacji wpisuje sie w strategie ograniczania
zaleznosci handlowej Kanady od USA po eskalacji sporu celnego. Propozycja
wymaga jednak zgody panstw UE, a sam status cztonka stowarzyszonego nie
ma obecnie okreslonych ram prawnych. Prezydent D.Trump zagrozit UE
kolejnymi ,bardzo ciezkimi ctami” lub wstrzymaniem handlu z Unig, jesli uzna
potencjalne przyjecie Kanady jako cztonka stowarzyszonego za wrogi akt.
USA: Izba Reprezentantéw przegtosowata ustawe o sankcjach wobec Rosji
ictach na panstwa kupujgce rosyjskg rope i goaz. Ustawa, wczesniej
przegtosowana przez Senat, daje prezydentowi uprawnienia do naktadania
nawet 100% cet. Gtosowanie stanowi zwienczenie trwajgcego od kwietnia 2025
procesu legislacyjnego.

EUR: Produkcja przemystowa strefy euro w sierpniu spadia o 0,1% m/m (sa),
kontynuujgc negatywne tendencje z lipca. W ujeciu r/r pozostata na
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Zrédto: Fed, PKO Bank Polski.
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niezmienionym poziomie. W gtéwnych kategoriach przemystowych
odnotowano spadek jedynie w produkciji nietrwatych débr konsumpcyjnych
(-=1,6% m/m), podczas gdy w pozostatych segmentach nastgpit wzrost —
szczegolnie w dobrach trwatych konsumpcyjnych (+0,9% m/m) oraz w dobrach
inwestycyjnych (+0,9% m/m). Szczegdlnie widoczne sg wzrosty w produkciji
doébr zwigzanych ze sprzetem militarnym, Al oraz czesciami do samochodow
elektrycznych. W podziale geograficznym najwieksze spadki wystgpity
w Niemczech (-1,5% m/m) i Francji (-0,4% m/m), natomiast wzrosty
odnotowano w Hiszpanii (0,6% m/m) i Wioszech (0,7% m/m). W catej UE
produkcja zmniejszyta sie o 0,3% m/m. Silnie spadta produkcja w Rumunii
(=1,4% m/m), podczas gdy Polska osiggneta dobry wynik (+0,6% m/m). Mimo
stabych sierpniowych danych, koniunktura przemystowa strefy euro pozostaje
w fazie poprawy. Gtdwne wyzwania to rosngca konkurencja ze strony Chin
(widoczna w spadku produkcji nietrwatych ddbr konsumpcyjnych),
przedituzajqgcy sie szok podazowy zwigzany z wojng na Bliskim Wschodzie oraz
rosngce koszty finansowania inwestycji wynikajgce z podwyzszonych stop
procentowych EBC.

EUR: Koszty pracy w strefie euro w 2g26 wzrosty o 3,1% r/r, nieznacznie
wolniej niz w 1926 (3,3% r/r). Wynagrodzenia zwigkszyly sie 0 3,0% r/r vs 3,4%r/r
w poprzednim kwartale. Dane wskazujq, ze presja inflacyjna nie przektada sie
na przyspieszenie wzrostu ptac, co ogranicza ryzyko efektéw drugiej rundy
imoze by¢ uspokajajgce dla decydentow z EBC. W catej UE koszty pracy
wzrosty o 3,2% r/r. W Polsce dynamika wyraznie wyhamowata — do 4,7% r/r
z7,2%rrw 1q26.

USA: Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 1,2% m/m (sa), znacznie
przekraczajgc konsensus ha poziomie 0,8%, po spadku o 0,5% m/m w lipcu.
Wzrost miat szeroki charakter i objgt 12 z 13 gtéwnych kategorii, a sprzedaz
z wylgczeniem samochodoéw i paliw réwniez zwiekszyta sie o 1,2% m/m. Dane
wskazujg na utrzymujgeq sie odpornosé konsumpcji pomimo wzrostu cen
energii i podwyzszonej inflacji i sugerujq, ze staby wynik z lipca miat charakter
jednorazowy. Rosngca  konsumpcja  przy  spadajgcych  realnych
wynagrodzeniach obcigza oszczednosci gospodarstw domowych, ktére
w coraz wiekszym stopniu finansujg wydatki pozyczkami. Wyzsze odsetki
ptacone przez gospodarstwa domowe, szczegdlnie w obliczu wyzszych stép
procentowych, bedqg obcigzeniem dla przysztej konsumpciji, a tym samym dla
PKB.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Inflacja bazowa, z pominieciem cen energii i zywnosci, w sierpniu
wzrosta do 3,3% r/r z 3,1% r/r w lipcu, przekraczajgc nasze oczekiwania
(3,2%r/r). Impet inflacji bazowej, mierzony s$redniq 3- i 6-miesiecznq,
osiggnat najwyzszy poziom od polowy 2024. Przyspieszenie to wynika
gtéwnie z kategorii zaleznych bezposrednio od cen paliw, takich jak turystyka.
Winnych segmentach inflacji bazowej nie wida¢ znaczgcego wzrostu.
W nadchodzgcych miesigcach impet inflacji bazowej bedzie sie stopniowo
stabilizowat, jednak miara w ujeciu r/r bedzie rosta do konca roku. Od 1927
inflacja bazowa powinna wejs¢ w trend spadkowy.

Produkcja wybranych débr
przemystowych w strefie euro

300

250 -

200 -

150 +

100 H

50

0

Produkcja komputeréw
Produkcja baterii i akumulatoréw
Produkcja wojskowych pojazdéw bojowych

Indeks
2021=100

ip16  lip18  ip20  lip22  lip24  lip26

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Kraje UE na mapie cyklu

przemystowego
50 Zmiana Produkcja roénie i
40 momentum, pp sytuacija sie poprawia
30 PY
20 - Niemcy PY
10 Czechy @
0 b & © wey
R E—
Rumunia 9 Hiszpania
-10 .. [ ] Francja— Polska
R ([ ]
20 °
-30 )
_40 Produkcja spada i
50 sytuacja sie pogarsza Produkcja, % 3m/3m saar
-20 -10 0 10 20

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Indeks kosztéw pracy

16 1

| %rir

EU
Strefa euro
Polska

-2 4

kwi16  kwi18  kwi20  kwi22  kwi24  kwi26

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Impet inflacji bazowej
16 A

14 1
12 A
10 A

% m/m
saar

3m

ém

l{) o N O~ OO
L L L L L

4

sie 16 sie 18 sie 20 sie 22 sie 24 sie 26

Zrodio:

NBP, GUS, PKO Bank Polski.



Dziennik Ekonomiczny

17 wrzesnia 2026

(&

Bank Polski

KOMENTARZ RYNKOWY:

4|

W srode ztoty istotnie ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN
iUSDPLN wzrosty odpowiednio w poblize 4,36 oraz 3,8050. Wyrazne
umocnienie dolara przetozyto sie na spadek kursu EURUSD w okolice 1,1460.
Glébwnym impulsem zewnetrznym majgcym wplyw na deprecjacje
krajowej waluty byto wyrazne umocnienie dolara na szerokim rynku po
posiedzeniu FOMC, na ktérym Fed nie tylko jednomysinie podnidst stopy
procentowe 0 25pb ale jednoczesnie zasygnalizowat dalszy wzrost kosztu
pienigdza w nadchodzgcych miesigcach. Nowe projekcje dotyczagce polityki
pienieznej pokazaty, ze 16 z 18 cztonkdw FOMC oczekuje co najmniej jeszcze
jednej podwyzki stdép o 25pb do konca 2026 oraz ze bank centralny
pozostawit otwartg furtke do dalszego zaciesniania réwniez w przysztym
roku. W reakciji na jastrzebi przekaz Fed dolar umocnit sie o ponad 0,6%
wobec koszyka gtéwnych walut, a kurs EURUSD przetamat wsparcie
w okolicy 1,15. Co ciekawe, deprecjacja ztotego wobec euro i dolara
zaczela sie jeszcze przed decyzjq Fed, kiedy EURPLN przetamat techniczny
opor, a zarazem tegoroczny szczyt w poblizu 4,35.

W czwartek, przy braku istotnych publikacji makroekonomicznych z kraju,
ztoty pozostanie pod wplywem impulsdw naptywajgeych z rynkow bazowych,
w szczegolnosci dalszego dostosowywania wyceny dolara do jastrzebiego
zwrotu Fed. Dalsza aprecjacja dolara pozostaje naszym scendriuszem
bazowym, choé¢ jej dynamika powinna by¢é mniejsza niz w srode.
Zakladamy, ze EURUSD moze przetestowaé dolne rejony strefy wsparcia
1,1430-1,1470, co przetozyloby sie na test kluczowego oporu w poblizu
3,82 na USDPLN. Jednoczesnie oczekujemy, ze przy braku nowych
negatywnych impulséw ostabienie zlotego wobec euro moze wkréice
wyhamowagé, a strefa oporu w okolicy 4,3750—4,38 na EURPLN nie zostanie
trwale przetlamana.

W $rode rentownosci krajowych SPW zmienity sie w zakresie -4/-11pb. Na
rynkach bazowych dochodowosci papieréw niemieckich spadtly o 2-3pb,
a amerykanskich wzrosty o 1-7pb.

Cho¢ podwyzka stép Fed byta w duzej mierze przez rynek wyceniona, po
decyzji FOMC rentownosci UST wzrosly, szczegdlnie na krétkim koncu
krzywej. Powodem byto wyrazne podniesienie oczekiwanej przez cztonkdw
Komitetu Sciezki stdp, zwitaszcza w horyzoncie biezqgcego roku, a dot plot
wskazat na jeszcze jedng podwyzke w 2026, bez obnizek netto w 2027. To
wyrazna rewizja wobec czerwca. Generdlnie rynek odebrat przekaz
posiedzenia jako jastrzebi, a inwestorzy zakladajg, ze Fed bedzie
koncentrowat sie na stabilnosci cen, co pozostawia droge do dalszego
zaciesniania polityki pienieznej otwartqg. W kraju wydarzeniem dnia byla
aukcja regularna, na kitérej MF sprzedato obligacje za 11,6 mid zt, przy
popycie ok. 16 mid zt w czesci gtéwnej. Solidny popyt, mimo
niekorzystnego otoczenia zewnetrznego, wspierct SPW na srodku i diugim
koncu krzywej.

W czwartek europejskie rynki Fl bedqg dostosowywaé sie do jastrzebiego
przekazu Fed, dlatego wyzsze rentownosci przynajmniej na poczatku sesji
wydajg sie scenariuszem bazowym. Zaktadamy tez, ze presja na krotki
koniec krzywej UST moze sie w czwartek utrzymac. W perspektywie diuzszej
niz jeden dzien kluczowe pozostajg jednak ceny ropy, ktére w srode spadty
0 ok. 3%. Jesli tendencja ta, nawet w mniejszej skali, utrzyma sie do konca
tygodnia, rynek moze zaczqé dostrzegaé, ze wyceniana sciezka stép Fed
jest o ok. 50pb wyzsza od mediany oczekiwan cztonkéw FOMC. Mogtoby to
prowadzi¢ do dostosowania wycen i presji na spadek rentownosci UST,
poprawiajgc jednoczesnie nastroje na globalnych rynkach Fl. To
sprzyjatoby takze krajowym SPW, gdzie w naszej opinii przestrzen nawet
tylko do korekcyjnego spadku rentownosci nie zostala jeszcze
wyczerpana.
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Prognozy walutowe
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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.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka  Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Pigtek, 11 wrzesnia

ROM: Inflacja CPI (sie.) 08:00 % rfr 8,2 6,7 6,7 6,2
USA: Inflacja CPI (sie.) 14:30 %rlr 3,4 3,4 3,3 3,4
USA: Inflacja bazowa (sie.) 14:30 % rfr 2,5 2,4 -- 2,4
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., wst.) 16:00 pkt. 51,7 51,0 -- 47,8
Poniedziatek, 14 wrzesnia

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip.) 10:00 mld CZK -65,2 -35,0 -- -34,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip.) 14:00 mid EUR -2,216 -2,129 -2,35 -2,419
POL: Eksport (lip.) 14:00 %rlr 12,3 8,3 8,8 10,3
POL: Import (lip.) 14:00 % rfr 16,9 10,5 10,8 12,6
Wtorek, 15 wrzesnia

ROM: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % rir -5,1 -4,7 -- -6,1
POL: Inflacja CPI (sie., rew.) 9:30 %rlr 3,0 3,4 3,4 3,4
GER: Indeks instytutu ZEW (wrz.) 11:00 pkt. 34,2 40,0 - 34,7
EUR: Bilans handlowy (lip.) 11:00 mid 1,0 -- -- 5,0
Sroda, 16 wrzesnia

EUR: Produkcja przemystowa (lip.) 11:00 % rlr -0,1 -0,1 -- -0,1
POL: Inflacja bazowa (sie.) 14:00 %rlr 31 3,3 3,2 3,3
USA: Sprzedaz detaliczna (sie.) 14:30 % m/m -0,5 0,8 -- 1,2
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sie.) 14:30 % m/m -0,3 0,5 -- 1,2
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 3,75-4,00
Czwartek, 17 wrzesnia

POL: Koniunktura konsumencka (wrz.) 9:30 pkt. -11,3 -12,0 -11,1 --
EUR: Inflacja HICP (sie., rew.) 11:00 % rlr 2,9 3,3 -- --
EUR: Inflacja bazowa (sie., rew.) 11:00 % rfr 2,5 2,4 -- --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 8,75 8,75 8,75 -
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 3,75 3,75 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 206 208 - -
USA: Rozpoczete budowy domow (sie.) 14:30 min 1,239 1,315 - -
USA: Pozwolenia na budowe (sie., wst.) 14:30 min 1,433 1,405 -- --
Pigtek, 18 wrzesnia

JPN: Posiedzenie BOJ -- % 1,00 1,25 1,25 -
GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % rlr 3,0 4.1 == ==
POL: Produkcja przemystowa (sie.) 9:30 % rlr 51 6,1 4,9 --
USA: Produkcja przemystowa (sie.) 15:15 % m/m 0,2 0,3 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych 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 691335426
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 mogq by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
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 publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkoéw 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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