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Nastroje w USA pogarszajqg sie przed wyborami
e Miniony tydzien nie przyniost przetomu na Bliskim Wschodzie, przez co ceny Biuro Analiz Makroekonomicznych

surowcow energetycznych pozostaly wysokie. Podtrzymywato to obawy
inflacyjne i zwiekszato rynkowe wyceny skali podwyzek stop przez banki
centralne. Na skutek tego rentownosci obligacji skarbowych
kontynuowaly wzrosty, a mocniejsze przesuniecie w goére oczekiwanej
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$ciezki stop Fed, wspierane bardzo dobrymi danymi makro z USA, sprzyjato centrumanaliz.pkobp.pl
aprecjaciji dolara. To cigzyto walutom EM, w tym ztotemu. Co ciekawe rynki
akcji pozostawaly odporne na perspektywe mochiejszego zaciesnienia Wartos¢ (%, pb)*
polityki pienieznej, a gtdwne indeksy zakonczyly tydzien wzrostami. Weekend 2026-09-25 A1D
nie przyniést sygnatéw uspokojenia sytuacji na Bliskim Wschodzie, ale Indeksy akcji:
réowniez oznak istotnej eskalacji. Jesli zatem dane publikowane w biezgcym WIG 157 174 0,2
tygodniu nie zmienig znaczgco obrazu makro, a ceny ropy pozostang STOXX Europe 600 639 0.3
ponizej ubieglotygodniowych maksiméw, rynki mogg nie otrzymacé S&P500 7743 0,5
nowych impulséw do kontynuacji ostatnich trendéw. Po silnych ruchach Waluty:
z poprzednich tygodni sprzyjatoby to w naszej opinii stabilizacji na EURPLN 4,37 0,3
rynkach Fl oraz FX w perspektywie najblizszych dni. USDPLN 3,83 0,4
* Najwazniejszymi publikacjami tego tygodnia bedqg dane z rynku pracy CHEPLN 4,62 0,7
w USA. Rozpoczniemy od raportu JOLTS za sierpien, ktéry pozwoli ocenic site EURUSD 1,14 0,1
popytu na prace, nastepnie opublikowany zostanie raport ADP za wrzesien, Obligacje:
ktory bedzie wstepem przed oficjalnym raportem NFP (pt.). Podobnie jak pLOY 514 26
konsensus, oczekujemy, ze zatrudnienie we wrzesniu rosto w solidnym tempie PL5Y 6,03 2
(PKOe: 94 tys.), pozwalajgcym utrzymaé petne zatrudnienie, na ktére PL1OY 6,40 2
wskazuje ostatnio Fed. W USA poznamy réwniez sytuadcje gospodarsiw DE10Y 3,62 1
domowych w sierpniu, w tym deflator PCE (kons. 3,7% r/r) oraz kolejny odczyt us10Y 5,18 2
PKB za 2026 (ostatni wskazywat na wzrost o 1,5% q/q). Surowce:
e W Europie najwazniejsze bedq dane inflacyjne za wrzesien - na poczgtku Ropa Brent 104 2,1
z Niemiec i Francji (sr.). Wstepny odczyt dla strefy euro (pt.) powinien Zioto 4986 0.2
pokazacé lekki wzrost inflaciji, do 3,6% r/r z 3,2% r/r w sierpniu, co moze by¢

R R ) ! Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
argumentem dla jastrzebi w EBC za jeszcze jednqg podwyzkqg stép. W kraju (zamkniecie sesji; zmiana w punktach bazowych dia

kluczowa bedzie wrzesniowa inflacja CPI (sr.), ktéra najprawdopodobniej — feMewnesei obligaciy.
wzrosta do 4,1% r/r z 3,4% r/r w sierpniu. Wazne bedq réwniez raporty PMI

z gtéwnych gospodarek (czw.), indeks PMI dla przetwérstwa poznamy takze

w Polsce (czw.).

Indeks Uniw. Michigan pokazuje pogorszenie nastrojow Krajowe FRA wyradznie podniosty wycene przysziej sciezki
konsumentoéw, co moze zawazy¢ na wyniku wyborow stép NBP
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SWIAT: D.Trump ocenil spotkanie z Xi Jinpingiem jako ,bardzo
produkiywne”, ale nie przedstawit zadnych konkretnych ustalen
w kluczowych kwestiach, m.in. handlu, kontroli eksportu, Tajwanu czy Al.
Najwazniejszym dotychczas efektem wizyty jest zapowiedziane przez USA
przedtuzenie rozejmu handlowego do 10 stycznia, ale Chiny jeszcze tego nie
potwierdzity. USA i Chiny uzgodnity jednak wprowadzenie preferencyjnego
systemu cet obejmujgcego handel niestrategicznymi towarami o wartosci 60
mid USD (po 30 mid USD dla obu panstw). Chinska lista towaréw obejmuje
1619 produktéw, a amerykanska 77. D.Trump zapowiedziat w niedziele, ze
spodziewa sie kolejnych rozmow z Iranem w tym tygodniu.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan we wrzesniu spadt do 48,1 pkt.
z 51,7 pkt., i byl nieznacznie wyzszy od wstepnego odczytu (47,6 pkt.).
Oczekiwania mocno sie pogorszyty (-5,2 pkt. m/m), a ocena biezgca rowniez
spadta (-1 pkt. m/m). Spadek nastrojéw ma szeroki zakres, szczegodlnie
widoczny wsréd wyborcow Partii Republikanskiej, gdzie od wyboréw
prezydenckich poziom ocen spadt o prawie 30 pkt. Wzrosly natomiast
oczekiwania inflacyjne — w perspektywie rocznej do 4,6% (z 4,0%),
adiugoterminowe do 3,4% (z 3,3%). Wyniki badania wskazujg, ze
gospodarstwa domowe postrzegajg swojq sytuacie jako trudng, a zaostrzona
polityka Fed dodatkowo moze pogorszyc¢ ich kondycje finansowq.

EUR: EBC opublikowat analize dotyczgca wplywu wzrostu napiec
geopolitycznych na aktywnos¢ gospodarczq, inflacje, ceny ropy oraz warunki
finansowe w strefie euro i USA. Badanie stawia pytanie — czy podobny szok
geopolityczny moze prowadzié do réznych skutkow w zaleznosci od
poczgtkowej kondyciji gospodarki. W tym celu poréwnano konsekwencje
szoku o skali zblizonej do napie¢ poprzedzajgcych rosyjskag inwazje na
Ukraine, przy zatozeniu jego wystgpienia w warunkach ze stycznia 2022 oraz
grudnia 2025. Wyniki wskazujq, ze taki sam szok w warunkcach z konca 2025
powodowatby mniejszy wzrost ryzyka stagflacji niz ten na poczagtku 2022.
Wynika to z nizszej zmiennosci, korzystniejszej sytuacii wyjsciowej gospodarki
oraz mniejszego bazowego ryzyka makroekonomicznego. Napiecia
geopolityczne nadal prowadzityby jednak do wzrostu cen ropy, pogorszenid
warunkow finansowych oraz ostabienia aktywnosci gospodarczej. Raport
podkresla réwniez, ze negatywne konsekwencje szoku sq szczegélnie
dotkliwe, gdy wystepuje on w okresie juz podwyzszonej zmiennosci. W takim
przypadku moze dojs¢ do sprzezenia zwrotnego miedzy stabszqg koniunkturq,
stresem finansowym a dalszym wzrostem niepewnosci. Gtéwny wniosek
ptyngey z analizy wskazuje, ze o konsekwencjach napieé¢ geopolitycznych
decyduije nie tylko skala samego szoku, ale takze moment jego wystagpienia
oraz odpornosé gospodarki.

EUR: Dynamika podazy pienigdza M3 w sierpniu przyspieszyta nieznacznie
do 3,5% r/r, zgodnie z oczekiwaniami i po wzroscie o 3,4% r/r w lipcu. Roczna
dynamika wezszego agregatu monetarnego M1, obejmujgcego gotéwke
w obiegu oraz depozyty biezgce, spowolnita w sierpniu do 2,9% r/r z 3,1% r/r
w lipcu. Dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych lekko
wyhamowata do 4,2% r/r wzgledem 4,4% r/r w lipcu, ale pozostata wysoka.
Dynamika kredytéw dla gospodarsiw domowych byta nieco nizsza, choé
stabilna od poczqgtku roku, i wyniosta 3,1% r/r w sierpniu i w lipcu.
Obserwujemy zatem umiarkowane ozywienie akcji kredytowej i wzrost
ptynnosci w gospodarce strefy euro.

USA: Zamoéwienia na dobra trwate w sierpniu nie zmienily sie w stosunku do
lipca, kiedy odnotowano wzrost o 0,9% m/m. Wynik okazat sie lepszy od
konsensusu, ktéry zakladat spadek o 0,3% m/m. Wzrost zamodwien
odnotowano w kategoriach takich jak maszyny, dobra kapitatowe oraz metale
podstawowe, natomiast spadki wystapity w srodkach transportu, gtéwnie
w segmencie samolotéw cywilnych i pojazddw. W sektorze sprzetu obronnego
zamowienia spadty o 0,9% m/m. Dane sugerujg, ze poprawa aktywnosci
w sektorze przemystowym ma szeroki charakter, cho¢ dalej zdominowany
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przez Al i nie wynika tylko ze wzrostu popytu na sprzet obronny czy
motoryzacje.

CGER: Bundestag popart trzymiesieczng obnizke podatku paliwowego
00,17 EUR/I, ktdéra bedzie kosztowa¢ budzet 2,5 mid EUR. Ulga ma
obowigzywac od 1 pazdziernika. Rzqd planuje tez wprowadzenie od stycznia
tymczasowego limitu cen paliw, ktdrego szczegdtly nie sq jeszcze znane.

CZE: Agencja S&P Global Ratings podwyzszyta perspektywe ratingu
diugoterminowego Czech w walucie obcej do pozytywnej ze stabilnej.
Rating pozostat na poziomie ,AA-". Poprawa perspektywy odzwierciedla
wyzsze prawdopodobienstwo odpornosci gospodarki Czech na przeciwnosci
zewnetrzne i wieksze szanse, ze bilans zewnetrzny i publiczny pozostang
stabilne w ciggu najblizszych 12-24 miesiecy. Agencja dodata, ze za luzniejszg
politykqg fiskalng stoi gtéwnie finansowanie zwiekszonych inwestycji. Wedtug
S&P deficyt fiskalny w 2026 wyniesie 2,6% PKB i przekroczy 3% PKB w 2027, ale
w kolejnych latach ponownie spadnie ponizej 3% PKB.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: RPP utrzymata na 2027 dotychczasowq strategie polityki pienieznej,
w tym Sredniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5% +1pp. Podstawowym
instrumentem wykorzystywanym przez RPP pozostajg stopy procentowe NBP,
a polityka jest prowadzona przy ptynnym kursie walutowym, z mozliwoscig
interwencji NBP na rynku FX. RPP zaktada, ze po przejsciowym wzroscie inflacii
w 2h26, zwigzanym z wycofaniem dziatan regulacyjnych na rynku paliw,
w2027 srednioroczna CPI obnizy sie dzieki wygasaniu presji kosztowej
i stabszemu popytowi. Wzrost PKB w 2026 ma pozostac zblizony do 3,6%,
aw 2027 spowolni¢ m.in. wskutek stabszej dynamiki inwestycji. Gléwne ryzyka
dotyczqg sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, cen surowcow, polityki
fiskalnej i handlowej oraz koniunktury w strefie euro.

POL: L.Kotecki (RPP) ocenil, ze istnieje ryzyko, ze inflacja juz we wrzesniu
przekroczy 4%, a stopy procentowe zapewne zostang w tym roku
podniesione ,nie jeden raz". Cztonek Rady stwierdzit, ze wchodzimy w okres
podwyzszonej inflacji, gdzie lekcje z poprzedniego kryzysu kazg mysle¢ co
moze sie wydarzy¢ za kilka miesiecy, tak by pdzniej nie musie¢ gonic inflaciji
stopami procentowymi, tylko zadziata¢ prewencyjnie. L.Kotecki wskazat, ze
Rada by¢ moze juz w listopadzie, kiedy zapozna sie z nowq projekcja, ktéra
moze wskazaé na trwale podwyzszong inflacje, bedzie musiata powaznie
zastanowic¢ sie nad tempem i skalg podwyzek stép procentowych. Wedtug
L.Koteckiego jesli Rada uzna, ze ryzyko wzrostu inflacji jest na tyle istotne, ze
trzeba dziata¢, to nikt sie nie zawaha. Jednoczesnie ocenit, ze ,do Rady
jeszcze nie przyleciaty jastrzebie”. Odnosnie do sytuaciji fiskalnej L.Kotecki
wskazat, ze szorstka kohabitacja rzgdu zprezydentem sprawia, ze
jakiekolwiek dziatania zmierzajgce do naprawy finanséw publicznych sq
obecnie niemozliwe. Wedtug cztonka RPP jedynym wyjsciem jest ,trwanie
imodlenie sie o to, zeby to wszystko nie skonczyto sie jokgs gwattowniejszg
reakcjq rynku finansowego”.



(w0

Dziennik Ekonomiczny
28 wrzesnia 2026 Bank Eolskt
KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e  Zloty w ubieglym tygodniu kontynuowat deprecjacje, kurs EURPLN w takim 440 1 r 3,90
horyzoncie wzrést do 4,37, zas USDPLN w okolice 3,8350. Na rynkach 7% | - 3,85
bazowych EURUSD znizkowat do 1,1390. 434 - 380
e Krajowa waluta pozostawata pod negatywnym wplywem czynnikéw 432 q 378
globalnych, wsrod ktérych najmocniej oddziatywato umocnienie dolara, :22 | 370
niekorzystne dla walut EM. Aprecjacja USD byta efektem wzrostu rynkowych 4:26 i 2:2
wycen prawdopodobienstwa dwbdch podwyzek stdp Fed jeszcze w obecnym 4,24 + LN | 3,65
roku. Sprzyjaly temu wysokie ceny surowcéw energetycznych oraz mocne jiz ] | 350
dane makro z USA (m.in. indeksy PMI dla przemystu i ustug), ktore pokazaty 4 g ‘ USR] s
duzg odpornos¢ tamtejszej gospodarki na obecny szok podazowy na rynku cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26
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energii. Dolara wspierata takze jastrzebia narracja przedstawicieli Rezerwy
Federalnej, ktérych wystgpien w minionym tygodniu byto duzo. Wsparciem
dla wzrostowych trendéw giéwnych par z PLN byta réwniez sytuacja
techniczna, a konkretnie pokonanie oporéw na 4,3650 EURPLN i 3,81
USDPLN, co mogto uruchomic zlecenia stop loss i przyspieszy¢ ruchy, gtownie
w srode i czwartek.

W obecnym tygodniu zloty pozostanie pod wplywem czynnikow
globalnych, gdzie kluczowe bedq ceny ropy oraz sita dolara. Bogate
kalendarium makro, zwtaszcza seria danych z USA, zweryfikuje zasadnose
wycen zaktadajgcych szybkie podwyzki stép Fed w kolejnych miesigcach.
W naszej opinii rynek FX w ostatnich tygodniach w duzym stopniu
dostosowat sie do zmian w otoczeniu globalnym i lokalnym, a przesuniecia
kursow byly znaczgce. Dlatego bez nowych impulséw, takich jak wzrost
Brent powyzej 110 USD/b czy wyraznie mochiejsze dane z USA, widzimy
istotne szanse na kontynuacje rozpoczetej w pigtek korekty zaréwno
gtéwnych par z PLN, jak i EURUSD. Naszym scendriuszem bazowym na
najblizsze dni jest stabilizacja EURPLN i USDPLN odpowiednio
w przedziatach 4,36-4,38 oraz 3,8150-3,86 i oczekiwanie na nowe
impulsy.

Na krajowym rynku stopy procentowej ostatni tycdzien przyniést wzrost
rentownosci obligacji skarbowych o ok. 5-10pb. Negatywnie na wyceny
papierow oddzialywato przede wszystkim pogorszenie globalnych
nastrojow, zwigzane z rosngcymi cenami surowcow energetycznych.
Chociaz przy obecnych, wysokich poziomach rentownosci polskich
obligaciji wyddajqg sie one atrakcyjne, szczegoélnie w diuzszym horyzoncie,
krétkoterminowo brakuje argumentéw za wyraznym spadkiem krzywej
dochodowosci.

W tym kontekscie uwage zwraca brak sygnatdw uspokojenia sytuaciji na
Bliskim Wschodzie. Dodatkowo w obecnym tygodniu inwestorzy poznajqg
wstepny odczyt wrzesniowej inflacji w Polsce, ktéra wedtug konsensusu
wzroénie powyzej 4% r/r. Tak silna presja cenowa moze wzmachiaé
oczekiwania na podwyzki stop procentowych NBP, ktére rynek juz w duzej
mierze wycenia. Dodatkowo Ministerstwo Finanséw pod koniec miesigca
opublikuje szczegdtly podazy papierdw skarbowych w 4g26. Oczekujemy, ze
w pazdzierniku i listopadzie resort finanséw bedzie organizowat po trzy
aukcje regularne, a miesieczna sprzedaz obligacji wyniesie okoto 31 mid PLLN.
Perspektywa utrzymania wysokiej podazy nie bedzie sprzyjaé poprawie
nastrojow na krajowym rynku diugu. Réwniez na rynkach bazowych trudno
obecnie oczekiwac¢ krotkoterminowej poprawy sentymentu. Wysokie
rentownosci Bundéw moze w najblizszych dniach podtrzymywac publikacja
wstepnych danych o inflacji w strefie euro. Ekonomisci zaktadajq jej dalszy
wzrost we wrzesniu, co w ocenie inwestorow bedzie zwiekszac
prawdopodobienstwo kolejnych podwyzek stéop procentowych przez EBC.
W Stanach Zjednoczonych kluczowe bedq pigtkowe dane z rynku pracy.
Jezeli potwierdzg odpornos¢ gospodarki USA na niestabilne otoczenie
geopolityczne i okres wysokich stép procentowych, mogg dodatkowo
ograniczac przestrzen do spadku rentownosci na rynkach bazowych.

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

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 25 wrzesnia

EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % rlr 3,4 3,5 -- 3,56
USA: Zamowienia na dobra trwate (sie., wst.) 14:30 % m/m 0,9 -0,3 -- 0,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 51,7 47,8 -- 48,1

Wtorek, 29 wrzesnia

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz.) 11:00 pkt. 98,4 99,0 = —
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., rew.) 11:00 pkt. -15,5 -16,5 == =
USA: Ceny nieruchomosci (lip.) 15:00 % rlr 2,1 2,2 - --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (wrz.) 16:00 pkt. 89,4 90,1 == =
USA: Raport JOLTS (sie.) 16:00 min 7,271 7,224 —- —-

Sroda, 30 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz.) 3:45 pkt. 51,5 51,6 -- --
HUN: Saldo handlowe (sie.) 8:30 min EUR 69 -- -- --
CZE: Wzrost PKB (2q)) 9:00 % r[r 2,2 1,9 - --
POL: Inflacja CPI (wrz., wst.) 9:30 % rlr 3,4 4.1 4.1 --
GER: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:55 % 6,4 6,4 -- --
CZE: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % rlr 5,0 - - --
GER: Inflacja CPI (wrz., wst.) 14:00 % rfr 2,9 3,2 -- --
USA: Raport ADP (wrz.) 14:15 tys. 38 72 - —-
USA: Dochody Amerykanodw (sie.) 14:30 % m/m 0,4 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykandw (sie.) 14:30 % m/m 0,2 0,8 - --
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % rfr 3,7 3,7 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % rlr 3,3 8,3 -- --
USA: Wzrost PKB (2q)) 14:30 %a/q saar 2,1 1,5 == ==
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mid USD -118,8 -113,56 - --

Czwartek, 1 pazdziernika

POL: PMI w przetworstwie (wrz.) 9:00 pkt. 48,3 48,0 48,8 --
GER: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 9:55 pkt. 54,3 53,8 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 10:00 pkt. 52,7 52,7 - --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 197 199 -- --
USA: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 15:45 pkt. 53,9 57,0 - --
USA: ISM w przetworstwie (wrz.) 16:00 pkt. 54,6 55,0 == =

Pigtek, 2 pazdziernika

EUR: Inflacja HICP (wrz., wst.) 11:00 % rfr 3,2 3,6 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., wst.) 11:00 % rlr 2,4 2,5 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys. 162 85 94 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % rfr 3,1 3,2 -- --
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 4.1 4.1 == ==
USA: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 16:00 % m/m 0,9 0,0 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.

6|



(w0

Bank Polski
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

(&0

Bank Polski

Centrum
Analiz

X @PKO_Research

Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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