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MFW dostrzega odpornos¢ globalnej gospodarki

MFW podnosi prognozy wzrostu PKB dla gtéwnych

W poniedziatek ztoty byl stabilny wobec euro, natomiast kurs USDPLN
wzrést do 3,9270, a EURUSD spadt do 1,1150. Krétkotrwaty optymizm po
zapowiedzi D.Trumpa dotyczqgcej rozejmu energetycznego mieclzy Rosjg
a Ukraing szybko wygast z powodu braku potwierdzenia ze strony Rosji
i dalszych atakéw na ukrainskqg infrastrukture. Dodatkowo napiecia na
Bliskim Wschodzie wspieraly ceny ropy, wywierdjgc presje na waluty
importerow surowca. Negatywnie na euro wplywaly réwniez obawy
o finanse publiczne Francji. W efekcie EURPLN pozostawat w trendzie
bocznym, natomiast USDPLN osiggngt tegoroczne maksima.
W najblizszych dniach rynek bedzie koncentrowat sie na cenach ropy,
sytuacji we Francji oraz wypowiedziach przedstawicieli Fed i EBC.
Oczekiwane jest utrzymanie presji wzrostowej na USDPLN, podczas gdy
EURPLN powinien pozosta¢ w przedziale 4,3650-4,3950. Na krajowym
rynku dtugu rentownosci obligaciji w poniedziatek stabilizowaty sie i taki
trend powinien utrzymaé sie w kolejnych dniach. Lekko negatywnie na
lokalny rynek dilugu moze oddziatywac perspektywa pojawienia sie nowej
podazy — w srode na aukcji regularnej Ministerstwo Finansoéw zaoferuje
obligacje o wartosci od 8 do 12 mid PLN.

Dzi$ w centrum uwagi znajdq sie ostateczne dane o inflacji we wrzesniu
w Niemczech. Wstepne dane wskazaty na wzrost, zaréwno inflacji HICP, jak
i CPI, do 3,3% r/r z 2,9% r/r w sierpniu. Za przyspieszenie odpowiadajg wyzsze
ceny débr, w tym energii oraz zywnosci.

W regionie CEE poznamy inflacje CPl za wrzesien w Rumunii (PKOe:
6,3% r[r), zrewidowane dane o inflacji CPl w Czechach (wst.: 2,5% r/r), a takze
dane o wynagrodzeniach w Rumunii w sierpniu.

W USA zostanqg opublikowane dane z rynku nieruchomosci. Konsensus
prognoz sugeruje, ze sprzedaz domow na rynku wtdrnym we wrzesniu mogta
sie obnizy¢ do 3,95 min.

Ponadto, wypowiada¢ sie bedqg bankierzy centralni: F.Elderson i C.Waller
(zarzad Fed), P.Lane (gtéwny ekonomista EBC), T.Barkin (Richmond Fed, bez
prawa gtosu w FOMC) oraz S.Collins (Boston Fed, bez prawa gtosu w FOMC).
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Wartos¢ (%, pb)*

2026-10-12 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 158 835 0,6
STOXX Europe 600 636 0,6
S&P500 7807 -0,1
Waluty:
EURPLN 4,38 0,0
USDPLN 3,93 0,5
CHFPLN 4,71 0,0
EURUSD 1,12 -0,4
Obligacije:
PL2Y 5,04 32
PL5Y 5,98
PL10OY 6,38
DE10Y 3,48 -1
us1oY 5,24 0
Surowce:
Ropa Brent 107 1,8
Zloto 4171 -0,56

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacii).
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w pazdziernikowym raporcie
World Economic Outlook wskazat, ze gospodarka swiatowa pozostaje
odporna na konflikt na Bliskim Wschodzie i napiecia handlowe, jednak
mozliwosci tagodzenia kolejnych wstrzgséw stopniowo sie wyczerpujg.
Inwestycje w Al wspierajg aktywnos$¢ gospodarczg panstw powigzanych
z sektorem technologicznym, podczas gdy importerzy energii, szczegdinie
kraje o niskich dochodach, mierzq sie z wyzszymi kosztami, stabszym popytem
i ograniczonq przestrzeniq fiskalng. Globalny wzrost PKB ma wynies¢ 3,1%
w2026 i 3,4% w2027, natomiast inflacja ma wzrosng¢ do 4,7% w 2026,
a nastepnie obnizy¢ sie do 4,1% w 2027. PKB w USA ma wzrosnhgé o 2,3%
zaréwno w 2026, jak i w 2027. W strefie euro wzrost ma wyniesé 1,1% w 2026
(vs 0,9% prognozowanych w lipcu) oraz 1,2% w 2027. Prognoza inflacji CPI dla
USA na 2026 pozostata bez zmian na poziomie 3,6%, jednak na 2027
podniesiono jg do 2,8% z 2,4%. W strefie euro inflacja ma wynies¢ 3,1% w 2026
(wobec 2,9% poprzednio) oraz 2,8% w 2027 (wobec 2,3%). MFW zaleca
odbudowe przestrzeni fiskalnej, ostrozng polityke pieniezng, dziatania
zwiekszajgce bezpieczenstwo energetyczne i gotowosc¢ do wykorzystania Al,
a takze utrzymanie otwartego handlu i wspdtpracy miedzynarodowej.

USA: B.Hammack (Cleveland Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenita, ze
utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej jest konieczne, aby zapewnié
powrét inflacji do celu 2%. Wskazata, ze ryzyko inflacyjne przechylone jest
w kierunku wyzszej inflacji, a utrzymujgca sie podwyzszona inflacja zwieksza
zagrozenie odkotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych. Jednoczesnie stabilny
rynek pracy i solidny wzrost gospodarczy dajg Fed przestrzen do dalszego
zaciesniania polityki pienieznej. B.Hammack wskazuje preferencje czestszych,
niewielkich dostosowan stép procentowych zamiast opdzniania decyzji
i koniecznosci pozniejszych, wiekszych zmian. Utrzymywanie sie inflacji
powyzej prognoz lub oznaki utrwalania oczekiwan inflacyjnych mogaq
wymagaé dalszych podwyzek stdp, natomiast wyrazne pogorszenie
sytuacji na rynku pracy uzasadniatoby zmiane kierunku polityki pienieznej.
ROM: Dynamika eksportu (w EUR) w sierpniu przyspieszyta do 11,6%r/rz4,1% r|r
w lipcu, zas dynamika importu wyniosta 13,7% r/r wobec 4,4% r/r miesiqgc
wczesniej. W efekcie deficyt handlowy w sierpniu pogtebit sie do 3,138 mid EUR
wobec 2,845 mid EUR w lipcu oraz 2,635 mid EUR w sierpniu 2025 i byt
najgtebszy od grudnia 2024.

SWIAT: Nagrode Nobla z ekonomii za 2026 otrzymalli R.Hall z Uniwersytetu
Stanforda oraz M.Woodford z Uniwersytetu Columbia za stworzenie
mikroekonomicznych podstaw polityki stabilizacji makroekonomiczne;.
Laureaci opracowali modele, ktore wyjasniaja, w jaki sposéb decyzje
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, w tym ich oczekiwania dotyczqgce
przysztosci, wplywajg na przebieg cyklu koniunkturalnego. Ich badania
pozwalajg lepiej ocenia¢ skutecznos¢ polityki pienieznej i fiskalnej
w ograniczaniu wahan aktywnosci gospodarczej oraz inflaciji.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: MFW prognozuje spowolnienie wzrostu PKB z 3,7% w 2025 (po
uwzglednieniu ostatniej rewizji PKB) do 3,4% w 2026 i 2,5% w 2027 (rewizja
w gore o 0,1pp wzgledem lipcowej edyciji), a nastepnie ustabilizowa¢ sie
w poblizu 2,5%. Srednioroczna inflacja obnizy sie z 3,6% w 2025 do 3,2% w 2026
i2,8%w 2027 (rewizja w dotodpowiednio 0 0,1pp i 0,5pp wzgledem kwietniowej
edycji), cho¢ w 2028 przejsciowo wzrosnie do 3,9% (wg nas wynika to
zzatozenia wejscia w zycie ETS2). Wyraznie pogorszyly sie natomiast
prognozy finanséw publicznych. Deficyt sektora GG ma wynies¢ 7,2% PKB
w2026 7,0% PKB w 2027 (rewizja w goére odpowiednio 0 0,4pp i 0,7pp), a diug
GG ma wzrosng¢ z 59,7% PKB w 2025 do 82,0% w 2031. Mniej korzystna jest
réwniez prognozowana sciezka salda rachunku obrotéw biezgcych, ktére do
2031 ma pozostawac ujemne, przy deficycie ponizej 1% PKB. Stopa bezrobocia
ma natomiast utrzymywac sie na stabilnym poziomie okoto 3%.

Prognoza inflacji CPl wg MFW*
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USA strefa euro Polska
Zrodto: MFW, PKO Bank Polski. *Dla Polski ostatnig prognoze

inflacji przedstawiono w edycji kwiecien 2026.
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POL: Liczba ztozonych wnioskéw o kredyt mieszkaniowy we wrzesniu
wzrosta o0 9,7% r/r oraz 10,1% m/m. Wartos¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe
wzrosta o 17,2% r/r, a Srednia wartos¢ wnioskowanego kredytu wyniosta
522,4 tys. PLN, co przektada sie na wzrost 0 6,9% r/r oraz spadek o 0,6% m/m.
Biuro Informacji Kredytowej (BIK) w komentarzu do danych wskazato, ze
w kolejnych miesigcach nalezy oczekiwac stopniowego spowolnienia wzrostu
liczby osdb wnioskujgcych o kredyt mieszkaniowy m.in. za sprawq efektu
wysokiej bazy statystycznej. BIK poinformowat rdwniez, ze istotnym
czynnikiem wspierajgcym aktywnos¢ kredytobiorcéw sq refinansowania
wczeshiej zaciggnietych zobowigzan, a obserwowany popyt nie wynika
wytgcznie z planowanych zakupdw nieruchomosci.

POL: Minister Finanséw A.Domanski powiedzial, ze decyzja o ewentualnym
przedituzeniu pakietu CPN na 2027 zapadnie w grudniu tego roku.

POL: Agencja ratingowa Fitch zrewidowata w gore prognoze deficytu sektora
instytucji rzgdowych i samorzqgdowych (general government, GG) w 2026 do
7,3% PKB (z 6,9% PKB prognozowanego w sierpniu) iw 2027 do 7,1% PKB (2 6,7%
PKB). Na 2028 agencja prognozuje deficyt rowny 6,5% PKB. Agencja
zrewidowata takze prognoze diugu GG w 2028 do 73,4% PKB wobec 72,7% PKB
zaktadanych w sierpniu. W komentarzu napisata, ze dostrzega ryzyko
dodatkowego przedwyborczego luzowania fiskalnego, podczas gdy
mozliwosci wprowadzenia dodatkowych srodkéw kompensacyjnych po
stronie dochodowej pozostajg ograniczone ze wzgledu na ryzyko
prezydenckiego weta. W ocenie agencji brak wspdtpracy miedzy rzgdem
a prezydentem ogranicza zdolnosc¢ Polski do skutecznego wdrazania polityki
gospodarczej i reform. Fitch utrzymuje rating dlugoterminowy Polski na
poziomie A- zperspektywq negatywnd. Negatywna rewizja prognoz
w obszarze polityki fiskalnej oddala mozliwos¢ przywrdcenia  stabilnej
perspektywy ratingu i zwieksza ryzyko obnizenia ratingu. Na ten rok Fitch nie
ma juz zaplanowanego przeglgdu ratingu Polski, najblizszej aktualizacii
spodziewamy sie w lutym 2027.

POL: Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej szacuje, ze stopa
bezrobocia we wrzesniu wyniosta 5,8%, a tym samym nie zmienita sie
wzgledem sierpnia. Szacunek ministerstwa wpisuje sie w naszg prognoze
i konsensus rynkowy. Resort pracy poinformowat, ze liczba zarejestrowanych
bezrobotnych na koniec wrzesnia wyniosta 908,3 tys. oséb, co przektada sie
na spadek o 1,2 tys. m/m oraz wzrost o 42,2 tys. r/r. Jednoczesnie szacunkKi
MRPIPS wskazujg na silne zréznicowanie geograficzne stopy bezrobocia — od
3,8% w wojewddztwie wielkopolskim do 9,3% w warminsko-mazurskim.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do
11 pazdziernika podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktére
wykorzystajag 71,0% dostepnej puli srodkéw z polityki spdjnosci UE na lata
2021-2027.

POL: NBP poinformowal, ze ponownie wystqgpit do Prezydenta z wnioskami
o powotanie czlonkéw zarzgdu NBP. Obecnie w sktad zarzgdu NBP poza
Prezesem wchodzi 6 oséb, minimalna liczba dopuszczona w ustawie o NBP.
Jednoczesnie 4 listopada konczy sie kadencja A.Lipinskiego, a 1 stycznia 2027
M.Gajeckie;j.
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Ztoty w poniedziatek byt stabilny wzgledem euro i ostabit sie wzgledem
dolara: kurs EURPLN pozostat w poblizu 4,38, a USDPLN zwyzkowat do
3,9270. Na rynkach bazowych EURUSD spadt do 1,1150.

Zapowiedz D.Trumpa dotyczgca rozejmu energetycznego miedzy Rosjq
a Ukraing przyniosta tylko chwilowe cofniecie cen ropy, gdyz Moskwa nie
potwierdzita porozumienia, a kolejne rosyjskie ataki na ukrainskg
infrastrukture ograniczyly optymizm inwestoréw. Uwaga rynku ponownie
skupita sie na Bliskim Wschodzie, gdzie wzrosto napiecie po atakach Huti
na lotnisko w Rijadzie, a w konsekwencji ceny ropy znéw zaczely
zwyzkowag, co szkodzito walutom jej importeréw netto. Utrzymujgey sie na
wysokim poziomie spread rentownosci 10-letnich obligacji francuskich
wzgledem niemieckich odzwierciedlat natomiast obawy o kondycje fiskalng
Francji, podtrzymujgc presje na euro i EURUSD. W takim otoczeniu kurs
EURPLN pozostat w budujgcym sie od wrzesnia trendzie bocznym,
natomiast USDPLN podijat prébe wybicia gorqg z analogicznej konsolidaciji
i zamknat dzien na tegorocznych maksimach.

Wtorkowe kalendarium makro, poza finalnym odczytem inflacji
konsumenckiej z Niemiec za wrzesien br., nie zawiera publikacji istotnych
dia globalnych nastrojow. Dla perspektyw sciezek stép Fed i EBC
znaczenie mogg mie¢ jednak wystgpienia przedstawicieli obu bankéw
centralnych. W naszej opinii w centrum uwagi inwestoréw pozostanq ceny
ropy Brent, ktére w poniedziatek testowaly gdérne ograniczenie lokalnego
trendu bocznego, oraz obawy o stabilnosé¢ finanséw Francji, gdzie we
wtorek rozpocznie sie debata plenarna nad projektem budzetu na 2027.
Zaktadamy, ze przy braku istotnych zmian w otoczeniu globalnym presja
na wzrost kursu USDPLN moze sie utrzymaé, podczas gdy EURPLN
pozostanie w lokalnym trendzie bocznym w przedziale 4,3650-4,3950.

Na krajowym rynku stopy procentowej poniedziatkowa sesja przyniosta
stabilizacje rentownosci obligacji skarbowych, co w swietle rosngcych
cen surowcow energetycznych mozna oceniaé pozytywnie. Oczekujemy,
ze w ndjblizszych dniach rentownosci papieréw pozostang stabilne
w sektorze 2-lethim utrzymujgc sie lekko ponizej 4,80%, a w sektorze
10-letnim blisko 6,30%. Ewentualny spadek rentownosci krétszych
instrumentéw bedq ograniczaé wypowiedzi przedstawicieli RPP, kiérzy
sugerujg mozliwosé¢ podwyzki stéop procentowych na listopadowym
posiedzeniu, przy okazji publikaciji nowej projekciji inflacyjnej NBP. Rynek
FRA wycenia obecnie blisko 50-procentowe prawdopodobienstwo takiego
scenariusza.

Podczas wtorkowej sesji nie zaplanowano istotnych publikacji danych
makroekonomicznych. W regionie CEE inwestorzy poznajg jedynie
wrzesniowe dane o inflacji w Czechach i Rumunii. Odczyty zblizone do
poziomdw z sierpnia, przy utrzymujgcej sie wysokiej presji cenowej ze strony
surowcow energetycznych, nie powinny jednak istotnie zmieni¢ oczekiwan
rynkowych dotyczqcych przysziej polityki pienieznej. Lekko negatywnie na
lokalny rynek dlugu moze oddzialywaé natomiast perspekiywa
pojawienia sie nowej podazy. Jak podato Ministerstwo Finanséw, w srode
na aukcji regularnej zaoferowane zostang obligacje o wartosci od 8 do 12
mld PLN. Oznacza to, ze dolna granica przedziatu zostata nieznacznie
zrewidowana w gore, co moze sugerowac¢ oczekiwania resortu finansow
dotyczqce wyzszego popytu. Takie zatozenie wydaje sie racjonalne, biorgc
pod uwage wyniki ostatnich aukcji organizowanych pod koniec wrzesnia.
Warto przypomnieé, ze 23 wrzesnia tgczny popyt ha przetargu wyniost az
22,5 mid PLN i byt jednym z najwyzszych w historii. Nawet uwzgledniajgc
niestabilne otoczenie rynkowe z ostatnich tygodni, dane te sugerujg, ze
srodowa aukcja rowniez moze zakonczy¢ sie mocnym wynikiem.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
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Zrodo: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji
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Zrédio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 9 pazdziernika

ROM: Wzrost PKB (2q)) 8:00 % r[r -1,2 -0,4 -- -0,2
POL: Minutes RPP 14:00 - - - - --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 48,1 47,7 -- 46,3

Poniedziatek, 12 pazdziernika

ROM: Saldo handlowe (sie.) 8:00 mid EUR -2,845 -- - -3,138

Wtorek, 13 pazdziernika

ROM: Inflacja CPI (wrz.) 8:00 % r[r 6,17 6,4 6,3 ==
ROM: Wynagrodzenie (sie.) 8:00 % rlr 5,5 == == ==
GER: Inflacja CPI (wrz., rew.) 8:00 % rfr 2,9 3,3 -- --
GER: Inflacja HICP (wrz., rew.) 8:00 % rlr 2,9 3,3 -- --
CZE: Inflacja CPI (wrz., rew.) 9:00 % rfr 1,9 205 213 --
USA: Sprzedaz domow na rynku wtérnym (wrz.) 16:00 min 3,98 3,95 == =

Sroda, 14 pazdziernika

CHN: Inflacja PPI (wrz.) 3:30 % rlr 3,8 4,4 == ==
CHN: Inflacja CPI (wrz.) 3:30 % rir 0,8 1,0 -- --
POL: Inflacja CPI (wrz., rew.) 9:30 % rlr 3,4 4,0 4,0 --
CZE: Saldo rachunku obrotdéw biezgcych (sie.) 10:00 mld CZK -34,17 -14,2 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqgcych (sie.) 14:00 mld EUR -2,42 -2,47 -2,566 --
POL: Eksport (sie.) 14:00 %rlr 10,3 11,5 10,4 --
POL: Import (sie.) 14:00 %rlr 12,6 11,9 11,9 -
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r[r 3,4 3,6 3,6 --
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % rlr 2,4 2,5 == ==

Czwartek, 15 pazdziernika

ROM: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % rlr -6,1 -3,3 - ==
EUR: Produkcja przemystowa (sie.) 11:00 % rfr 0,0 -0,1 - --
POL: Inflacja bazowa (wrz.) 14:00 % rlr 3,3 3,4 3,1 ==
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 1,2 0,3 - --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz.) 14:30 %, m/m 1,4 0,5 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 197 200 == ==
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % rfr 5,4 5,4 = ==
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (sie.) -- mlid EUR -16,29 - - --

Pigtek, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mld EUR 5,0 == == ==
EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % rlr 3,2 3,8 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % rfr 2,4 2,5 == ==
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,0 0,4 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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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 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 publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego 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.


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/

