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Polska gospodarka w 2025 rosta szybciej niz szacowano

e We wtorek nastroje wobec europejskich aktywéw poprawity sie, Biuro Analiz Makroekonomicznych

wspierane tymczasowym spadkiem cen ropy Brent ponizej 100 USD/b, nieco
stabszym dolarem oraz odreagowaniem na francuskim rynku diugu.
W rezultacie ztoty umocnit sie wobec euro i dolara. Euro, a posrednio rowniez
PLN, wspart wzrost cen francuskich obligaciji, ktéry ograniczyt czes¢ obaw
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onapiecia na europejskich rynkach Fl. Pozytywny sentyment wobec centrumanaliz.pkobp.pl
krajowych aktywdw potwierdzat rowniez warszawski WIG, ktéry ponownie
ustanowit historyczne maksima. Na krajowym rynku diugu rentownosci SPW Weliese (%, pb)*
spadty o 4—7pb, wspierane przez nizsze ceny ropy oraz poprawe nastrojow 2026-10-06 L)
na rynkach bazowych. W srode zaktadane utrzymanie stép NBP bez zmian Indeksy akcji:
powinno by¢ neutralne dla PLN. Jesli pozytywne nastroje wobec WIG 159 012 1,6
europejskich aktywéw utrzymajg sie, a Brent nie wzrosnie znaczqgco STOXX Europe 600 637 05
powyzej 100 USD/b, EURPLN moze testowaé¢ wsparcie w poblizu 4,36, S&P500 7819 0,6
a USDPLN zejs¢ w kierunku 3,86. W przypadku Fl istotne bedqg ewentualne Waluty:
jastrzebie akcenty w komunikacie RPP, zachowanie francuskiego diugu, ceny EURPLN 4,37 0,2
ropy oraz protokét z wrzesniowego posiedzenia Fed. Przy braku wiekszych USDPLN 3,88 0,5
zmian na rynku ropy hajbardziej prawdopodobnym scendriuszem CHEPLN 4,66 0,8
pozostaje stabilizacja notowan na krajowym i bazowych rynkach diugu. EURUSD 113 0,3
e Dzisiaj RPP podejmie decyzje w sprawie stép procentowych — oczekujemy, Obligacie:
ze pozostawi je na niezmienionym poziomie (referencyjna réwna 3,75%). pLoY 4,70 7
Chociaz wynik dzisiejszego posiedzenia wydaje sie przesgdzony, to PL5Y 5,87 5
niezwykle istotna moze okazac¢ sie wymowa komunikatu po decyzji (chocioz PL10Y 6,29 -4
ostatnio ulegat on kosmetycznym modyfikacjom, nawet przy znaczgcej DE10Y 3,48 1
zmianie nastawienia) oraz jutrzejsza konferencja Prezesa NBP. Szczegdlnie USs10Y 5,27 4
wobec znaczqcej rozbieznosci pomiedzy oczekiwaniami rynkowymi, ktére Surowce:
zakladajg wzrost stop w Kkolejnych miesigcach, oraz prognozami Ropa Brent 101 03
ekonomistow, gdzie przewaza stabilizacja stop w tym roku. Zioto 24163 0.6
e Dlarynkéw bazowych istotne bedq minutes Fed, z ktérych by¢ moze dowiemy

. X X ) X K . i . Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
sie, jaki byt uktad sit na ostatnim posiedzenivu FOMC oraz jaka argumentacija (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

stata za wrzesniowqg podwyzkg stop. rentownosci obligaci).
e Dodatkowo dzis poznamy dane o produkcji przemystowej w Niemczech

i Czechach oraz o inflacji CPI na Wegrzech. Wegierska inflacja najpewniej

wzrosta, adle wg naszej prognozy utrzymata sie ponizej 2,0% r/r (PKOe: 1,7%r/r).

Stopy procentowe NBP w ujeciu nominalnym i realnym WIG ustanowit nowe historyczne maksima, potwierdzajgc
7 — Stopa referencyjna NBP pozytywny sentyment do polskich akcji
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USA: Deficyt handlowy w sierpniu pogtebit sie do 105,6 mid USD (sa) wobec
92,8 mid USD w lipcu (dane zrewidowane z -88,6 mid USD) i znaczgco
przewyzszyt oczekiwania (kons.: -89,8 mld USD). Wzrost deficytu do poziomu
najwyzszego od marca 2025 (i najwyzszego w historii danych pomijajgc 1925
— okres wzmozonego importu przezornosciowego przed wzrostem cel) to
zastuga zwiekszenia importu towardéw o 17,2 mld USD m/m przy wzroscie
eksportu jedynie o 4,5 mld USD. Eksport oraz import ustug wzrosty minimalnie,
o0 mniej niz 0,1 mld USD. W podziale na gtéwnych partneréw handlowych
najsilniej wzrést deficyt w handlu USA z Kanadg (0 4,1 mld USD m/m vs —-3,9 mid
USD m/m miesigc wczesniej). Wyzszy deficyt niz przed miesigcem odnotowano
takze w wymianie z UE, Chinami oraz Meksykiem. Silnie wzrdst import
potprzewodnikdw — 0 2,4 mid USD m/m — zas import paliw o niemal 4 mid USD
m/m przy wzroscie eksportu tej samej kategorii o ponad 3,7 mid USD.

EUR: Sprzedaz detaliczna (sa) w sierpniu wzrosta o 0,8% r/r, ponizej
oczekiwan na poziomie 1,0% r/r, ale silniej niz w poprzednim miesigcu, kiedy
wzrost wynioést 0,4% r/r (skor.). W ujeciu miesiecznym sprzedaz wzrosta o 0,1%
wobec spadku o 0,6% w lipcu. W ujeciu rocznym przyspieszyta dynamika
sprzedazy zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych (do 1,6% r/r z 1,2% r/r
w lipcu) oraz towardw innych niz paliwa i zywnos¢ (do 1,7%r/rz 0,4% r/r w lipcu).
Sprzedaz paliw spadta o 3,7% r/r w sierpniu, po spadku o 2,9% r/r w lipcu, co
bylo zapewne reakcjg na wzrost cen. Dynamika sprzedazy detalicznej
w strefie euro utrzymuje sie na wyrdznie nizszym poziomie niz w Polsce.
Zgodnie z danymi Eurostatu sprzedaz detaliczna w Polsce w sierpniu wzrosta
0 2,4% r[r wobec wzrostu 0 3,6% r/r w lipcu.

GER: Zamoéwienia w przemysle w sierpniu zaskoczyly negatywnie i spadtly
0 10,6% m/m, przy oczekiwanym spadku o 1,0% m/m i po wzroscie o 3,2% m/m
w lipcu. W ujeciu rocznym dynamika zamowien spowolnita do 2,7%r/rz 14,0% r/r
(skor.) miesigc wczesniej. Tak duzy miesieczny spadek wynikat z czynnikdw
jednorazowych, najwiekszy spadek, o 61,5% m/m, odnotowano bowiem
w kategorii ,pozostaty sprzet transportowy” i nastgpit on po skokowym
wzroscie o0 129,4% m/m w lipcu. Lipcowy wzrost wynikat z wyjatkowo duzej
liczby duzych zamdwien na statki, tabor kolejowy i samoloty, czego zrédiem
najpewniej byt sektor publiczny. Zamoéwienia na dobra inwestycyjne w sierpniu
spadly o 15,3% m/m, na dobra zaopatrzeniowe o 2,6% m/m, a na dobra
konsumpcyjne o 7,3% m/m. Zamdwienia krajowe w sierpniu zmniejszyly sie
0 17,3% m/m, a zamowienia zagraniczne o 5,4% m/m.

ROM: W Rumunii po raz pierwszy od roku odnotowano dodatnicg dynamike
sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym. W sierpniu sprzedaz detaliczna (sa)
wzrosta o 0,1% r/r, wobec spadku o 6,1% r/r w lipcu. W ujeciu rocznym
odnotowano wzrost sprzedazy produktdw niezywnosciowych (+0,2% r/r),
spadek sprzedazy zywnosci, napojéw i wyrobow tytoniowych (-1,9% r/r) oraz
paliw silnikowych (-0,3% r/r). Zakohczenie spadkdédw w ujeciu r/r wynikato
z wygasniecia skutkow ubiegtorocznej podwyzki VAT. W ujeciu miesiecznym
sprzedaz detaliczna (sa) wzrosta o 2,3% m/m.

CZE: Inflacja CPl we wrzesniu wzrosta do 2,5% r/r z 1,9% r/r w sierpniu i byta
wyzsza od oczekiwan rynkowych na poziomie 2,4% r/r. W ujeciu miesiecznym
poziom cen sie nie zmienit. Wstepne dane pokazaty, ze silnie wzrosty ceny
energii, 0 5,9% r/r. Ceny ustug wzrosty o 4,6% r/r, a ceny zywnosci i hapojow
bezalkoholowych spadty o 3,5% r/r. Inflacja bazowa utrzymuje sie najpewniej
na poziomie 3% r/r. W czerwcu tego roku CNB podniést stope procentowq do
3,75%, w obawie przed wzrostem inflacji bazowej. Wysoka inflacja bazowa,
oraz negatywne zaskoczenie w danych za wrzesien mogq sprawic, ze CNB
rozwazy podwyzki stép rowniez na najblizszym posiedzeniu (chociaz nasz
scenariusz bazowy zaktadat stabilizacje).

HUN: Produkcja przemystowa (sca) w sierpniu wzrosta o 8,7% trjr,
zdecydowanie powyzej konsensusu na poziomie 3,7% r/r i powyzej wzrostu
z lipca (4,7% r[r). W ujeciu miesiecznym produkcja (sca) zwiekszyta sie o 1,0%
wobec wzrostu o 1,8% w poprzednim miesigcu. Ogolny wzrost wolumenu
produkcji przemystowej wynikat przede wszystkim z wynikow dwoch podsekciji
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0 najwiekszej wadze: produkcji sprzetu transportowego oraz produkcji
komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych. W poréwnaniu
z analogicznym miesigcem ubiegtego roku wolumen produkcji spadt
w wiekszosci podsekcji przetwodrstwa przemystowego, w tym w produkciji
urzqdzen elektrycznych oraz produkcji artykutdw spozywczych, napojéw
i wyrobow tytoniowych.

e HUN: Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 2,4% r/r po wzroscie o 4,9% r/r
w lipcu oraz nieco powyzej konsensusu ha poziomie 2,3% r/r. Sprzedaz
detaliczna spadta o 0,7% w pordwnaniu z poprzednim miesigcem. W ujeciu
rocznym wysoka sprzedaz w sierpniu byla napedzana wyzszg sprzedazg
artykutdow niezywnosciowych (+5,0% r/r) i paliw (+3,1% r/r) oraz wzrostem
sprzedazy internetowej o 12% r/r. Wzrosty te zrownowazyly stabsze wyniki
sektora spozywczego, w ktérym odnotowano spadek o 4,8% r/r w sklepach
wyspecjalizowanych, a takze 3,3% r/r spadek w handlu artykutami uzywanymi.

e SWIAT: WSJ podal, ze eksport ropy przez ciesnine Ormuz powrocit do ok. 75%
poziomu przedwojennego (10,3 min barytek dziennie), jednak wysyiki
produktow rafinowanych (w tym oleju napedowego) sq w dalszym ciggu
drastycznie ograniczone. Wedtug amerykanskiej branzy naftowej, marynarka
wojenna USA powinna zatem priorytetowo ostaniac tankowce przewozqgce
produkty naftowe, takie jak olej napedowy, zamiast chroni¢ tankowce
przewozqgce rope.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: Polska gospodarka rosta w 2025 o 0,2 pp szybciej niz wczesniej
szacowano. GUS skorygowat wzrost realnego PKB do 3,8% wobec 3,6%
szacowanych wczesniej. Podniesione zostaty dynamiki realnego spozycia
indywidualnego do 4,0% z 3,7% poprzednio, spozycia publiczhego do 5,7%
z 5,3%, popytu inwestycyjnego do 4,9% z 4,4% oraz importu towardw i ustug do
7,1% z 6,8%. Aktualne profile kwartalne PKB i jego skladowych zostang
opublikowane 16 pazdziernika. Zrewidowany 2025 daje z jednej strony lepszy
punkt startowy dla 2026, jesli chodzi o rozpedzenie gospodarki. Z drugiej zas
stanowi nieco wyzszg baze statystyczng dla poréwnan r/r. Na razie
utrzymujemy naszq catoroczng prognoze wzrostu PKB 3,5% w 2026.

e POL: Bank Swiatowy zrewidowat w gore prognoze wzrostu PKB w 2026 do
3,6% (z 3,1% prognozowanych w czerwcu) oraz do 2,9% w 2027 (z 2,6%). W 2028
wzrost gospodarczy ma spowolni¢ do 2,7% (wobec oczekiwanego wczesniej
przyspieszenia do 2,9%).

e  POL:Premier D.Tusk poinformowat, ze rzqd przyjmie projekt uchwaty w sprawie
zatwierdzenia Programu Ochrony Ludnosci i Obrony Cywilnej na lata 2027-
2031 opiewajgcy na kwote 102,4 mld PLN. Z tego jedna trzecia (ok. 30 mid PLN)
bedzie do dyspozycji regionéw. Z programu finansowane bedqg budowle
ochronne oraz zdolnos¢ zapewnienia dostaw wody i energii, nie tylko na
wypadek wojny, ale takze klesk zywiotowych.

e POL: Sejmowa Komisja Odpowiedzialnosci Konstytucyjnej w sprawie
Trybunatu Stanu dla Prezesa A.Glapinskiego zakonhczyla procedure
dowodowq. W pigtek planowane jest przyjecie sprawozdania przez Sejm.
W ramach prac komisji przestuchano ponad 50 swiadkdw. Kodlicja rzgdzgca
zarzuca Prezesowi posrednie finansowanie deficytu w ramach skupu aktywéw
w latach 2020-2021, oraz dokonywanie interwencji walutowych bez
upowaznienia zarzgdu NBP.

e POL: Z przyjetego przez rzad dokumentu ,Informacja o dziataniach
podjetych przez Polske w celu redlizacji zalecenia Rady w ramach
procedury nadmiernego deficytu” wynika, ze w 2027 rzgd bedzie
kontynuowat wzmacnianie strony dochodowej sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych, a tgczny szacowany skutek istotnych dyskrecjonalnych
dziatan dochodowych (DRM) skutkujgcych poprawg dochoddéw w przysztym
roku wynosi okoto 1% PKB. Na ten skutek sktadajg sie m.in. pakiet reform
w obszarze podatkéw dochodowych, zwiekszenie opodatkowania napojow
alkoholowych i wyroboéw tytoniowych, wprowadzenie podatku cyfrowego.
Jednoczesnie, ze wzgledu na zwiekszone wydatki obronne, tempo wzrostu
wydatkéw netto sektora bedzie wyzsze od tempa zaleconego przez Rade UE.
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We wtorek ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN i USDPLN
spadty odpowiednio w poblize 4,37 oraz 3,88. Na bazowych rynkach FX nieco
stabszy dolar przetozyt sie na wzrost kursu EURUSD w okolice 1,1260.

Przy pustym krajowym kalendarzu makroekonomicznym ztoty pozostawat
pod wptywem impulsdw naplywajgcych z otoczenia zewnetrznego, ktére we
wtorek sprzyjato krajowej walucie. Globalne nastroje inwestycyjne w trakcie
sesji poprawit tymczasowy spadek cen ropy Brent ponizej 100 USD/b oraz
nieco stabszy dolar. Z kolei euro, a posrednio réwniez ztotego, wspart
wzrost cen francuskich obligaciji skarbowych, ktéry ztagodzit czesé obaw
zwigzanych z napieciami na europejskich rynkach dtugu. Wzrost popytu na
ryzykowne aktywa byt widoczny takze na rynkach akcji, a warszawski WIG
ponownie wyraznie wzrést, ustanawiajgc nowe historyczne maksima
i potwierdzajgc pozytywny sentyment wobec krajowych aktywow.

W $srode uwage inwestoréw przyciggnie decyzja RPP. Zaktadane przez nas
utrzymanie stép na niezmienionym poziomie powinno by¢ neutralne dla
biezgcej wyceny zlotego. Jesli pozytywne nastroje wobec europejskich
aktywow utrzymaijq sie, a Brent nie wzros$nie znaczqgco powyzej 100 USD/b,
ztoty powinien zachowac¢ potencjat do dalszego umocnienia. Jednoczesnie
wtorkowe uspokojenie sytuaciji na francuskim rynku diugu moze ponownie
skierowaé uwage globalnych inwestoréow na wyceny przysziej sciezki stop
Fed, ktére po ostatnich stabszych danych z rynku pracy i tagodniejszych
sygnatach inflacyjnych wyraznie spadty. Powinno to ograniczaé potencjat
do umochnienia dolara i sprzyja¢ walutom EM, w tym zlotemu. W takim
scenariuszu EURPLN mogtby przetestowac lokalne wsparcie w poblizu
4,36, a USDPLN zejs¢é w kierunku 3,86.

We wtorek rentownosci polskich SPW spadly o 4-7pb. Na rynkach
bazowych dochodowosci UST znizkowaly o ok. 3-4pb, a papierow
niemieckich zmienity sie w zakresie -1/+3pb.

Poprawa nastrojéw na rynkach Fl to efekt kumulacji dwoch czynnikéw:
spadku cen ropy naftowej w czasie europejskiej czesci nhotowan oraz
wyraznego umochienia francuskiego diugu. Temu ostatniemu sprzyjata
zapowiedz Marine Le Pen, kandydatki na prezydenta Francji, przedstawienia
znacznie bardziej restrykcyjnej sciezki fiskalnej, zaktadajgcej obnizenie
deficytu do 3,7% PKB juz w 2027 (z obecnych ok. 5,4% w 2026) oraz
wprowadzenia 140 mid EUR oszczednosci do 2032. To czesciowo ograniczyto
obawy inwestoréw o przyszig stabilnos¢ francuskich finanséw publicznych.
Cho¢ ww. plan mozna traktowac jako element wczesnej kampanii wyborczej,
to jednak na mocno przesunietym w kierunku negatywnych scenariuszy
rynku spowodowat on spadki rentownosci obligacji w okolice
krotkoterminowych srednich. W perspektywie najblizszych tygodni
trwatosé poprawy nastrojow na francuskim diugu przetestujq przeglady
ratingu Franciji (23 pazdziernika 2026 Moody's i 27 listopada 2026 S&P) oraz
zdolnosé jej parlamentu do uchwalenia budzetu na 2027, ktérego
poszczegdlne czesci majg by¢ poddane pod gtosowanie w okresie od 20
pazdziernika do 17 listopada br.

W srode najwazniejszym wydarzeniem w kraju bedzie decyzja RPP.
Konsensus zaktada utrzymanie stopy referencyjnej na 3,75%, a dla SPW
istotne bedzie to, czy w komunikacie Rady pojawiqg sie ,jastrzebie”
akecenty. Globalnie uwage nadal bedqg przycigga¢ ceny ropy, zachowanie
francuskiego diugu oraz protokét z wrzesniowego posiedzenia Fed, oceniany
przez pryzmat wycen $ciezki stoép procentowych w USA. Przy braku
wiekszych zmian na rynku ropy stabilizacja notowan na krajowym
ibazowych rynkach Fl jest w naszej opinii scenariuszem najbardziej
prawdopodobnym.
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Prognozy walutowe

Para 4026 1927
EURPLN 4,34 4,35
USDPLN 3,77 3,82
CHFPLN 4,52 4,48
EURUSD 1,15 1,14
EURCHF 0,96 0,97

Zrodo: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 4026 1927
PL1Y 3,90 3,60
PL2Y 4,70 4,00
PL5Y 5,70 5,00
PL10Y 6,10 5,80

Zrédio: 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, 2 pazdziernika

EUR: Inflacja HICP (wrz., wst.) 11:00 % rfr 3,2 3,6 -- 3,8
EUR: Inflacja bazowa (wrz., wst.) 11:00 % rlr 2,4 2,5 -- 2,5
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys. 133 85 94 29
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % rlr 3,1 3,2 -- 3,0
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 4.1 4.1 -- 4,2
USA: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 16:00 % m/m 0,8 0,0 -- 0,1
Poniedziatek, 5 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz., rew.) 9:55 pkt. 49,7 52,9 -- 52,9
EUR: PMIw ustugach (wrz., rew.) 10:00 pkt. 51,6 53,0 -- 53,0
EUR: Indeks Sentix (paz.) 10:30 pkt. 51 4,5 -- 2,7
EUR: Inflacja PPI (sie.) 11:00 % rfr 5,8 8,1 - 8,2
Wtorek, 6 pazdziernika

GER: Zamowienia fabryczne (sie.) 8:00 % m/m 2,5 -1,0 -- -10,6
GER: Zaméwienia w przemysle (sie.) 8:00 % rlr 13,1 -- -- 2,7
ROM: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:00 % rir -6,1 -- -- 0,1
HUN: Produkcja przemystowa (sie.) 8:30 %rlr 4,7 3,7 -- 8,7
HUN: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:30 % rlr 4,9 4,4 - 2,4
CZE: Inflacja CPI (wrz., wst.) 9:00 % r[r 1,9 2,4 2,3 2,5
EUR: Sprzedaz detaliczna (sie.) 11:00 % rlr 0,6 1,0 -- 0,8
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mid USD -92,8 -89,8 -- -105,6
Sroda, 7 pazdziernika

GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % m/m -1,1 0,5 - --
GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % rfr -1,6 - - --
HUN: Inflacja CPI (wrz.) 8:30 % rfr 1,3 1,8 1,7 --
CZE: Produkcja przemystowa (sie.) 9:00 % rlr 0 - - --
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 --
Czwartek, 8 pazdziernika

GER: Eksport (sie.) 8:00 % m/m -0,8 0,8 - --
GER: Import (sie.) 8:00 % m/m -5,7 2,8 - --
CZE: Stopa bezrobocia (wrz.) 10:00 % 5,0 51 - --
EUR: Minutes EBC 13:30 -- -- -- -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 197 200 -- --
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 --
Pigtek, 9 pazdziernika

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % rlr -1,2 -0,4 -- --
POL: Minutes RPP 14:00 == == == == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 48,1 47,7 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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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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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 mogaq by¢ traktowane jako
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 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 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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