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Banki centralne zgodnie z oczekiwaniami

W czwartek ztoty nieznacznie ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN
i USDPLN wzrosty odpowiednio w poblize 4,38 oraz 3,85. Presje na PLN
podtrzymywaty wysokie ceny ropy oraz rosngce rentownosci UST. W trakcie
sesji EURPLN ustanowil nowe 2,5-letnie maksimum w poblizu 4,40, jednak
popotudniowa poprawa nastrojbw na SPW i GPW wsparta korekcyjne
odreagowanie ztotego. Na krajowym rynku FlI doszto do silnego wzrostu
rentownosci SPW, zgodnego z presjg widoczng w catym regionie CEE i na
rynkach bazowych, gdzie amerykanskie 10- i 30-latki osiggnelty nowe
wieloletnie maksima odpowiednio w poblizu 5,20% oraz 5,50%. Ruch na
krotkim koncu krzywej SPW sugeruje, ze rynek zaczgt mocniej wyceniac
ryzyko zaostrzenia polityki pienieznej, mimo braku tokiego scenariusza
w konsensusie ekonomistéw. W pigtek, przy pustym krajowym kalendarzu,
ztoty pozostanie pod wplywem czynnikdw zewnetrznych, w tym cen ropy,
rentownosci UST i sygnatdw z rozmdw dyplomatycznych na marginesie
Zgromadzenia Ogdlnego ONZ. Jesli Brent nie ustanowi nowych
wrzesniowych szczytéow powyzej 110 USD/b, oczekujemy stabilizaciji
EURPLN w poblizu 4,38 oraz USDPLN w przedziale 3,84—3,86. W przypadku
SPW rentownosci pozostajg na relatywnie wysokich poziomach,
a przestrzen do ich dalszego wzrostu wydaje sie ograniczona.

Koncowka tygodnia w kalendarzu makroekonomicznym zapowiada sie
spokojnie. Z USA naptyng sierpniowe dane o zamoéwieniach na dobra trwate
oraz finalny odczyt indeksu nastrojow konsumenckich Uniwersytetu
Michigan, ktérego wstepny szacunek wskazat na wyrazne pogorszenie
nastrojéw w ujeciu miesiecznym. Dzis poznamy tez dane o podazy pienigdza
M3 w strefie euro za sierpien.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

1

Oczekiwania inflacyjne w kraju ponownie wzrosty

SWIAT: D.Trump przyjat w Biatym Domu Xi Jinpinga. Rozmowy przywodcow
majg dotyczy¢ m.in. handlu, Al, Tajwanu oraz wojny w Iranie. Wraz
zrozpoczeciem wizyty USA i Chiny uzgodnity przedtuzenie rozejmu
handlowego do 10 stycznia, chociaz nadal utrzymujg sie napiecia miedzy
panstwami.

USA: B.Hammack (Cleveland Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenita, ze
czynniki ryzyka dla perspektyw inflacji sq skierowane w gére. Podkreslita, ze
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Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacii).
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gospodarka rosnie w solidnym tempie, a rynek pracy pozostaje blisko petnego
zatrudnienia. Wskazata, ze utrzymywanie sie wysokiej inflacji zwieksza koszty
iej sprowadzenia do celu. A.Paulson (Philadelphia Fed, z prawem gtosu
w FOMC) ocenita, ze konieczne moze byé dalsze zaciesnienie polityki
pienieznej. Inflacja bazowa pozostaje uporczywie wysoka, na poziomie 2,5-
3%, i w tym roku praktycznie nie spadta. Jednoczesnie gospodarka pozostaje
odporna, a rynek pracy jest blisko petnego zatrudnienia. Presje cenowqg
zwiekszajg konflikt na Bliskim Wschodzie i inwestycje w Al, cho¢ jednoczes$nie
umiarkowany wzrost ptac nie generuje dodatkowej presiji inflacyjnej.

e  GER: Indeks klimatu biznesowego Ifo po raz kolejny zaskoczyt pozytywnie.
We wrzesniu jego wartos¢ wzrosta do 89,9 pkt., wobec oczekiwan na
poziomie 89,0 pkt. i 88,8 pkt. w sierpniu. Poprawit sie zaréwno wskaznik oceny I\ii(?mczech W Ujeciu sektorowym
biezqcej sytuacii (89,6 pkt. wobec oczekiwanych 89,0 pkt.), jok i indeks - Dot oo
oczekiwan (90,4 pkt. wobec oczekiwanych 89,3 pkt.). W ujeciu sektorowym e rstwo
poprawa koniunktury byta widoczna przede wszystkim w  handlu
(+3,3 pkt. m/m) oraz ustugach (+2,8 pkt. m/m). Rosngce od kwietnia wskazniki 0
koniunktury w Niemczech wskazujg na stopniowq poprawe perspektyw o
gospodarczych. Wsparcie ze strony inwestycji publicznych zwieksza szanse  -20
niemieckiej gospodarki na wyjscie ze stagnaciji. -30

o NOR: Norges Bank, zgodnie z oczekiwaniami, podnidst stope bazowq z4,25%  -40
do 4,50%. Poprzednia zmiana stopy bazowej miata miejsce w maju br. i rowniez W6 wiels wrz20 wrz22wrza4 o wie2e
byla podwyzkg, o 25 pb. Prezeska Norges Banku, Ida Wolden Bache,
podkreslita, ze inflacja od kilku lat utrzymuje sie powyzej celu, a podwyzka stop  |nflacja CPIi stopa referencyjna w
ma sprzyjac jej powrotowi do poziomu 2%. Wiadze monetarne obawiajqg sie, ze

Indeks klimatu biznesowego Ifo w

indeks, sa

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Norwegii
utrzymujgca sie presja kosztowa moze prowadzi¢ do utrwalenia wysokiej 10 - Stopa bazowa
dynamiki cen. Za podwyzkg przemawialy m.in. wysokie koszty pracy %, %It Inflacja CPI
przedsiebiorstw, wzrost cen energii i surowcow oraz wyzsze stopy procentowe 1 Inflacia bazowa CPI-ATE
za granicq, przy jednoczesnie niskim bezrobociu i aktywnosci gospodarczej, 6
ktoéra nie ostabta na tyle, by powstrzymac¢ dalsze zaciesnianie polityki 4]
pienieznej. Komitet Polityki Pienieznej i Stabilnosci finansowej zaznaczyt
jednak, ze inflacja bazowa spadia ostatnio mocniej, niz oczekiwano, 21
asilniejsza korona powinna ogranicza¢ presje ze strony cen importu. 0 \ w w w w w

wrz20 wrz21 wrz22 wrz23 wrz24 wrz25 wrz26

W zwiqgzku z tym kolejne decyzje dotyczqce stép bedq uzaleznione od Zrodio: Macrobond, PKO Bank Polski.

naptywajgcych danych o inflaciji.
e SWE: Riksbank, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat stope bazowq na  stopa bazowa Riksbanku na tle inflacji
poziomie 1,75%. W komunikacie zaznaczono, ze koniunktura jest lepsza, niz CPIF w Szweciji
wczeshiej zaktadano, cho¢ nadal utrzymujg sie szoki podazowe. Zarzqgd 19 - Stopa bazowa
banku ocenit, ze stopy procentowe powinny wzrosng¢ mocniej, niz zakladano 104 %, % rir Inflacja CPIF
w czerwcowej projekciji. Prognoza stopy bazowej na 3g27 zostata podniesiona
z 1,97% do 2,38%. Jesli perspektywy inflacji i aktywnosci gospodarczej
pozostang zgodne z obecnymi zatozeniami, Riksbank przewiduje ze podwyzki 61
stop procentowych mogg zaczqgc sie w tym roku. 4 -
e SWI: SNB pozostawit gtéwng stope procentowq bez zmian na poziomie 0%
zgodnie z oczekiwaniami. Inflacja CPl wzrosta do 0,8% w sierpniu z 0,4%
w lipcu, a jej wzrost wynikat gtéwnie z drozszej energii. SNB ocenia, ze inflacja O w21 w22 w23 waoa wmas wmos
pozostanie wcalym horyzoncie prognozy w przedziale spojnym ze  zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski.
stabilnoscig cen, choc¢ krétkoterminowa prognoza zostata podniesiona ze
wzgledu na ceny ropy, a $rednioterminowa m.in. z powodu ostabienia franka.  Inflacja CPli stopa referencyjna
Szwajcarska gospodarka rozwija sie solidnie, cho¢ wykorzystanie mocy W Szwajcarii

Inflacja bazowa CPIF

produkecyjnych pozostaje ponizej sredniej, a bezrobocie nieco wzrosto. SNB 41 . Stopa bazowa
podkresla w komunikacie wysoka niepewnosé zwigzang z sytuacjaq na Bliskim 3l Inflacja CPI
Wschodzie i cenami energii oraz pozostaje gotowy do interwencji na rynku 5 ] inflacia bazowa CFI
walutowym. .

e USA: Deficyt rachunku obrotéw biezgcych w 226 pogtebit sie do 246 mid
USD (sa) z 212,6 mld USD w 1¢26. W relacji do PKB wynidst 3% wzgledem 2,7% 0 { ‘ ~ v
poprzednio. Pogorszenie wynikato gtéwnie z wiekszego deficytu w handlu -1
towarami, czesciowo kompensowanego nizszymi deficytami w dochodach 2
pierwotnych i wtérnych. Saldo handlu towarami pogorszyto sie o 40 mid USD, wz20 wrz21 wrz22 wrz28 wiz24 wiz2b wiz26

do 291 mid USD, przede wszystkim z powodu silnego wzrostu importu débr  27dio: Macrobond, PKO Bank Polski.
kapitatowych — sprzetu komputerowego, potprzewodnikéw i urzgdzen
telekomunikacyjnych — zwigzanych z rozwojem infrastruktury Al. Czesciowo
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zrownowazyt to wzrost eksportu surowcow i materiatdw przemystowych,
gtownie produktéw energetycznych.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu wyniosta 197 tys., nieznacznie ponizej oczekiwan 200 tys. i wobec
198 tys. tydzienh wczesniej. Liczba osdb kontynuujacych pobieranie zasitku
wzrosta do 1,73 mini byta nizsza od prognozowanych 1,74 min.

USA: Sprzedaz nowych doméw jednorodzinnych w sierpniu wzrosta
06,4%m/m do 684 tys. saar, wyraznie powyzej oczekiwan (616 tys.)
i w najszybszym tempie w tym roku. Wzrost napedzaty obnizki cen oraz
zachety oferowane przez deweloperdéw. Perspektywy pozostaja jednak
stabsze ze wzgledu na bardziej restrykcyjng polityke Fed.

EUR: .Schnabel zrezygnuje ze stanowiska w Zarzqgdzie EBC 3 stycznia 2027,
by dzien pdzniej objg¢ funkcje doradcy finansowego MFW i dyrektora
Departamentu Rynkdéw Pienieznych i Kapitatowych. Do odejscia bedzie nadal
petni¢ obowigzki w EBC. Jej nastepce lub nastepczynie powota Rada
Europejska.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Zagregowany przez nas na podstawie danych GUS wskaznik koniunktury
gospodarczej we wrzesniu wzrost do 0,7 pkt. (sa) z 0,1 pkt. w sierpniu.
O wynikach wstepnego odczytu pisalismy w Dzienniku. Z petnego odczytu
dowiadujemy sie, ze wysoka koniunktura utrzymuje sie gtéwnie w obstudze
rynku nieruchomosci, przemysle zwigzanym z obronnosciq i elektronikg,
transporcie oraz budownictwie. Dekoniunktura dotyczy branz powigzanych
z ekspansjg Chin (np. meble) oraz szokiem podazy ropy (gtdwnie rafinacja
ropy), a IT wcigz zmaga sie z trudnosciami. We wrzesniu poprawa koniunktury
w przemys$le wynikata z poprawy w produkcji zywnosci i farmaceutykéw,
wzrostu produkcji elektroniki (wspieranej popytem na Al) oraz odbicia
motoryzacji (wskazano na wzrost popytu). Nowe problemy pojawity sie
w branzy tekstylnej (spadek popytu i produkciji). Koniunktura w ustugach nadal
rosnie, szczegolnie w obstudze rynku nieruchomosci, administracji oraz IT,
ktére odbija sie od dna. Oczekiwania inflacyjne w gospodarce kontynuujg
wzrost, gidwnie z powodu wyzszych cen ropy, co odczuwajg transport,
przemyst, sprzedaz detaliczna oraz konsumenci. Na dezinflacje wskazuje z
kolei budownictwo.

POL: Ministerstwo Finansdw sprzeciwia sie automatycznej corocznej
waloryzacji progéw PIT (propozycja MKiS), takze po przesunieciu jej wejscia
w zycie na 2030, wskazujgc na trudnosé¢ w przewidywaniu jej skutkow dla
finanséw publicznych. Zdaniem MF mechanizm wymagatby znalezienia
dodatkowych dochoddw budzetowych, co mogtoby oznaczac ograniczenie
ulg podatkowych lub podwyzszenie stawek podatkow.

POL: Rzqd po raz drugi probuje wprowadzi¢ windfall tax. Senat nie zgtosit
poprawek do ustawy o opodatkowaniu nadzwyczajnych zyskéw koncernéw
paliwowych. Za przyjeciem ustawy gtosowato 59 senatorow, a 31 byto przeciw.

Sktadowe koniunktury
gospodarczej*
1,0 q
0,8 -
0,6

zZ-score

Popyt
Produkcja
Sytuacja finansowa

04 \

02

-0,2 1
0,4 1
-0,6 1
-0,8

’1,0’
wrz21 wrz22 wrz23 wrz24 wrz25 wrz26

Zrodio: GUS, PKO Bank Polski. *Indeksy po normalizacii
wokot $redniej diugookresowej. Indeksy powstaty jako
$rednic wazona sektora ustug, budownictwa i
przetworstwa.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W czwartek zloty nieznacznie ostabit sie wobec euro i dolara, odpowiednio 440 r 3,90
w poblize 4,38 na EURPLN oraz 3,85 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX 5% | - 385
dolar nieco sie umocnit, a kurs EURUSD zszed!t w okolice 1,1370. 434 280
e Zloty pozostawat pod presjg wysokich cen ropy oraz rentownosci UST, 4,32 1 378
ktére wyraznie rosty drugi dzien z rzedu, co cigzylo réwniez krajowym :22 | 222
papierom skarbowym. W rezultacie rano EURPLN ustanowitnowe 2,5-letnie 4 | | 3: 0
maksimum w poblizu psychologicznego poziomu 4,40. Po potudniu 4,24 4 |
. . . 4,20 | EURPLN 3,55
nieznaczna poprawa nastrojdw na SPW oraz GPW daly impuls do 420 | L 3,50
korekcyjnego odreagowania na gtéwnych parach ze ztotym, ktdre powrdcity  4qg ‘ —USPPIN | s
w rejony otwarcia dnia. Na bazowych rynkach dolar kontynuowat cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26
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aprecjacje, hapedzang w ostatnich dniach wzrostem oczekiwan na
kolejne podwyzki stop Fed, cho¢ jej dynamika nieco wyhamowata. Wsréd
europejskich walut negatywnie wyrdzniat sie frank szwajcarski, ktéry ostabit
sie wobec euro i dolara po tym, jak SNB zgodnie z oczekiwaniami pozostawit
stopy procentowe bez zmian i ponownie zadeklarowat gotowos¢ do
aktywnosci na rynku walutowym.

W pigtek krajowy kalendarz pozostanie pusty, wiec ztoty bedzie nadal pod
dominujgcym wplywem impulséw z otoczenia zewnetrznego. Uwage
globalnych uczestnikdw rynku przyciggng finalny wrzesniowy indeks
Uniwersytetu Michigan oraz publikowane wraz z nim  krétko-
i dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne. Jesdli sygnaly z rozméow
dyplomatycznych na marginesie Zgromadzenia Ogolnego ONZ nie przyniosg
nowych negatywnych impulséw geopolitycznych, a Brent nie ustanowi
nowych wrzesniowych szczytow powyzej 110 USD/b, ztoty powinien w naszej
ocenie zakonczyé pigtkowq sesje w poblizu 4,38 na EURPLN oraz
w przedziale 3,84—3,86 na USDPLN.

Na rynku stopy procentowej w czwartek doszlo do istotnego wzrostu
rentownosci UST, a amerykanskie 10- oraz 30-latki osiggnely nowe
wieloletnie maksima, odpowiednio w poblizu 5,20% oraz 5,50%. Pod silng
presja znalazty sie réwniez obligacje panstw regionu CEE, a krzywe
dochodowosci w Polsce, Czechach, Rumunii i na Wegrzech rosty w trakcie
sesji nhawet o 10—20pb. Silniejsze ruchy byty widoczne na krétkim koncu
krzywych, co sugeruje, ze pod wplywem globalnych tendenciji zmieniajq sie
oczekiwania dotyczqgce polityki pienieznej bankéw centralnych regionu.
Wsparciem dla takiego scenariusza mogt by¢ wzrost obaw przed eskalacijq
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Warto zauwazy¢, ze instrumenty pochodne
na polskim rynku wycenidjg juz podwyzki stép NBP o okoto 100pb do
czerwca 2027, mimo ze konsensus ekonomistéw w Polsce nie zaklada
zaostrzenia polityki pienieznej w kolejnych kwartatach. Podobna sytuacja
widoczna jest w Czechachina Wegrzech, gdzie ekonomisci rowniez oczekujq
stabilizacji parametrow polityki pienieznej, podczas gdy rynek wyraznie
wycenia jej zaostrzenie. Dodatkowo w przypadku panstw regionu istotne
mogtly by¢ czynniki specyficzne dla poszczegolnych rynkéw. Zachowanie
innych klas aktywoéw nie wskazywato jednak na wyrazny odptyw kapitatu
zregionu. PLN, CZK i HUF ostatecznie w czwartek ostabity sie jedynie
nieznacznie, a gtéwne indeksy gieldowe zakonczyly sesje w poblizu
poziomdw odniesienia lub podobnie jak w Europie na lekkich minusach.
Sugeruje to, ze wzrost premii za ryzyko geopolityczne lub ryzyko specyficzne
dla poszczegdlnych panstw nie byt na tyle silny, aby uzasadniac tak wyrazne
ostabienie obligacji. W wiekszym stopniu wzrost rentownosci mozna
tlumaczy¢ zatem zmiang rynkowych oczekiwan dotyczgcych perspektyw
polityki pienieznej w regionie CEE. Wydaje sie jednak, ze rentownosci
polskich obligacji znajdujg sie juz na wysokich poziomach, a przestrzen do
ich dalszego wzrostu jest ograniczona.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 3q26 4026
EURPLN 4,32 4,33
USDPLN 3,76 3,77
CHFPLN 4,65 4,56
EURUSD 1,15 1,15
EURCHF 0,93 0,95

Zrodo: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej

7,00 +

%

6,00

- \/\/A\/"\/W/J\[

4,00 A pL2Y
PL5Y
pPL10OY

3,00 T T T

cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26

Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 3926 4026
PL1Y 3,70 3,42
pPL2Y 4,45 4,10
PL5Y 5,15 4,65
PL10Y 5,80 5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty

Notowania USD
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 21 wrzesnia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 9:30 %rlr 6,8 6,6 6,5 5,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 9:30 %rlr -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie.) 9:30 %rlr -2,3 6,5 4,3 6,7

Wtorek, 22 wrzesnia

POL: Sprzedaz detaliczna (sie.) 9:30 %rlr 3,9 4,5 3,8 3,8

POL: Podaz pienigdza M3 (sie.) 14:00 %rlr 11,3 11,2 11,0 11,3
HUN: Posiecdzenie MNB 14:00 % 5,50 5,50 5,50 5,50
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., wst.) 16:00 pkt. -15,5 -16,0 -- -16,5

Sroda, 23 wrzesnia

POL: Stopa bezrobocia (sie.) 9:30 % 58 5,8 58 58
GER: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 9:30 pkt. 54,3 54,0 -- 58,3
GER: PMI w ustugach (wrz., wst.) 9:30 pkt. 49,7 50,0 -- 52,9
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 10:00 pkt. 52,7 52,6 -- 52,7
EUR: PMI w ustugach (wrz., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,4 -- 53,0
USA: PMIw przetworstwie (wrz., wst.) 15:45 pkt. 53,9 53,6 -- 57,0
ROM: Podaz pienigdza M3 (sie.) -- % rlr 7,6 -- -- 8,3

Czwartek, 24 wrzesnia

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 0,00
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 1,75
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,50 4,50 4,50
GER: Indeks Ifo (wrz.) 10:00 pkt. 88,8 89,0 -- 89,9
USA: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (2q) 14:30 mlid USD -212,6 -256,2 -- -246
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 196 200 - 197
USA: Sprzedaz nowych domow (sie.) 16:00 tys. 643 616 -- 684

Pigtek, 25 wrzesnia

HUN: Stopa bezrobocia (sie.) 8:30 % 4,5 4,6 - -
HUN: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (2q) 8:30 min EUR 251 -25 - -
EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % rlr 3,4 3.5 - -
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie., wst.) 14:30 % m/m 1,1 -0,3 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 51,7 47,8 - -

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Bank Polski
Depadrtament Analiz Ekonomicznych
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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw 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 wymogow
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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