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W ubieglym tygodniu ztoty umocnit sie o 2 gr wobec euro i 2,5 gr wobec
aym &g Y & d d X @PKO_Research

dolara. W pierwszej czesci tygodnia PLN cigzyty mocny dolar, wysokie ceny

ropy i napiecia geopolityczne, jednak od srody sytuacje odwrécito ostabienie centrumanaliz.pkobp.pl
USD, ktéremu sprzyjaty spadek rentownosci UST w zwigzku z obawami

orentownos$é inwestycji w sektorze Al orcaz ostrozne wypowiedzi Wartos¢ (%, po)*
przedstawicieli Fed. W biezgcym tygodniu kluczowe dla ztotego pozostang 2026-10-16 A1D
zachowanie dolara i globalny apetyt na ryzyko. Dalsza przecena sektora Al Indeksy akcji:

mogtaby podtrzymac¢ presje na USD, cho¢ wzrost awersji do ryzyka wIG 160 222 1,0
ograniczatby korzysci dla walut EM. Przy braku eskalacji geopolitycznej, STOXX Europe 600 645 0,7
dalszego wzrostu cen ropy i pogorszenia sytuacii na francuskim rynku diugu S&P500 7 659 1,1
widzimy przestrzen do zejscia EURPLN w poblize 4,36 oraz USDPLN do ok. Waluty:

3,86. Na krajowym rynku Fl zaktadamy stabilizacje rentownosci SPW blisko EURPLN 4,37 0,1
4,75% dla 2Y oraz nieco ponizej 6,30% dla 10Y. Wyceniane przez rynek USDPLN 3,89 0,1
podwyzki stéop NBP o ponad 100pb do konca 2027 kontrastujg CHFPLN 4,71 0,3
zzachowawczym przekazem RPP, co stwarza przestrzen do spadku EURUSD 1,12 0,2
rentownosci, szczegolnie na krotkim koncu krzywe. Obligacie:

W tym tygodniu w centrum uwagi bedg wrzesniowe indeksy koniunktury PLOY 470 5
zgtéwnych gospodarek. We wtorek poznamy indeks ZEW, a w pigtek PLEY 5,93 1
wstepne odczyty PMI dla przetwoérstwa i ustug w USA i strefie euro. Wszystkie PL10OY 6,32 3
wskazniki PMI powinny sie utrzymac powyzej progu 50 pkt. DE10Y 3,41 0
W kraju opublikowany zostanie komplet wrzesniowych danych ze sfery us10Y 5,10 1
realnej. We wtorek powinnismy zobaczy¢ wzrost wynagrodzen o 6,2% r/r Surowce:

oraz niewielki spadek zatrudnienia w stabilnej skali 0,8% r/r. Takze we Ropa Brent 110 37
wtorek poznamy wyniki produkcji - spodziewamy sie przyspieszenia cen Zloto 24165 -0,1
producentéw do 5,5% r/r, m.in. ze wzgledu na wysokie ceny energii, #récio: LSEG Dotastrearn, Workspacs, PKO Bank Polsk
niewielkiego spowolnienia dynamiki produkcji przemystowej, do 3,3% r/r, (zamknigcie sesii; *zmiana w punktach bazowych dia

i produkciji budowlanej, do 1,3% r/r. W czwartek poznamy wyniki sprzedazy — "entewnosciobligaci.
detalicznej oraz podazy pienigdza M3. Dobra kondycja finansowa

konsumentéw bedzie wg nas sprzyja¢ sprzedazy, ktérej dynamike

prognozujemy na 4,3% r[r. W pigtek, wraz z Biuletynem Statystycznym,

poznamy pozostate krajowe dane, w tym stope bezrobocia (5,8%). Dla rynku

dlugu istotna moze by¢ srodowa publikacja danych fiskalnych za 2¢26.

We wiorek poznamy decyzje MNB - oczekujemy utrzymania stop

procentowych na Wegrzech na dotychczasowym poziomie.

W ostatnich 8 kwartatach wzrost PKB okazat sie 0 0,2pp Dluga pozycja spekulacyjna netto na USD nadal rosnie
wyzszy niz wstepnie szacowat GUS mimo wyraznych oznak wykupienia dolara

Indeks USD (DXY, I. 08)
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USA: Prezydent D.Trump poinformowal, ze zdecydowat o uchyleniu
stosowania niektérych sankciji i cetl, ktére niedawno natozono na Rosje
w ramach tzw. ustawy Lindseya Grahama. Decyzje, krytykowang zaréwno
przez Demokratéw jak i Republikandw, uzasadnit interesem narodowym USA.
Uchylenie ma dotyczy¢ m.in. cel, ktére miaty dotykac importerdéw rosyjskiej
ropy oraz towardéw importowanych z Rosji do USA, w tym ropy, gazu
i produktéw naftowych. Tymczasem, wedtug Wall Street Journal, W.Putin miat
zaproponowaé¢ D.Trumpowi wspdlne spotkanie z Xi Jinpingiem, w trakcie
ktérego miatoby zostac¢ wynegocjowane zakonczenie konfliktu w Ukrainie na
warunkach korzystnych dla Rosji. Do spotkania miatoby dojs¢ 18-19 listopada
w ramach szczytu Wspdlnoty Gospodarczej Azji i Pacyfiku. Rzecznik Kremla
potwierdzit, ze w trwajg rozmowy na temat takiego spotkania.

USA: Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 0,7% m/m (sa),
przekraczajgce oczekiwania na poziomie 0,4% m/m. Dane za sierpien zostaty
zrewidowane w goére z 0,0% m/m do 0,1% m/m. Wzrost napedzaty produkcja
maszyniurzgdzen (1,4% m/m), zywnosci (0,4% m/m) oraz wyrobéw metalowych
(0,6% m/m). Produkcja sprzetu elektronicznego wzrosta nieznacznie
(0,1% m/m), co wskazuje na wyhamowanie wczesniejszego boomu z 1h26
zwigzanego z Al, prawdopodobnie z powodu ograniczonych mozliwosé
zwiekszania mocy produkcyjnych w krétkim czasie — zaréwno krajowych, jak
i U zagranicznych dostawcow. Produkcja w motoryzacii spadita drugi miesigce
zrzedu (-1,5% m/m wobec -0,7% m/m w sierpniu), co moze sygnalizowac, ze
wplyw rosngcej podazy samochoddw z Chin uwidacznia sie tez w Ameryce.
Dobre wyniki przemystu potwierdzajg, ze wzrost aktywnosci gospodarczej
w USA opiera sie na czynnikach egzogenicznych — zarowno pozytywnych (Al,
wydatki obronne, luzowanie fiskalne), jak i negatywnych (spadek globalnej
podazy ropy, konkurencja ze strony Chin). Obecnie bilans tych czynnikéw jest
dodatni, co moze utrzymaé Fed w przekonaniu, ze jest przesirzen do
kolejnej podwyzki stép procentowych.

CHN: Seria danych za 326 i wrzesien pokazata, ze chinska gospodarka
zyskuje impet. Wzrost gospodarczy w 3q wyniost 4,5% r/r wobec 4,3% r/r
kwartat wczesniej i oczekiwan na poziomie 4,4% r/r. Stabag strong gospodarki
pozostaje aktywnos¢ inwestycyjna, ktéra w pierwszych trzech kwartatach
roku obnizyta sie o 7,2% r/r. Wcigz jedynie umiarkowanie rosnie konsumpcja.
Motorem napedowym sg branze technologiczne zwigzane z Al, motoryzacja
i energetyka, w tym gtownie ich ekspozycja eksportowa. W samym sierpniu
dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta do 5,5,% r/r (kons.: 5,2,% r/r),
a sprzedazy detalicznej do 1,1% r/r (kons.: 0,5% r./r). W obu obszarach wzrosty
byly najsilniejsze od marca br. Dane i pozytywny impet w gospodarce
znaczqgco zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze w catym w 2026 zrealizowany
zostanie cel wzrostu gospodarczego na poziomie 4,5-5% - wynik za pierwsze
trzy kwartaty roku do 4,6%.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro we wrzesniu wyniosta 3,8%r/r wobec 3,2% r/r
w sierpniu, potwierdzajgc wstepny szacunek. Inflacja bazowa wzrosta do
2,5% r[r z 2,4% r[r miesigc wczesniej. Najwiekszy wktad do rocznej inflacji HICP
miaty ceny energii (+1,71pp) oraz ustug (+1,52 pp). Najwyzsze stopy inflacii
HICP wsrdéd panstw UE odnotowano w Rumunii (6,5% r/r), na Litwie (6,1%r/r)
iw Butgarii (5,6% r/r). Inflacja bazowa, z wylgczeniem cen energii, zywnosci,
alkoholu i wyrobdéw tytoniowych, utrzymuje sie od poczqgtku roku na srednim
poziomie ok. 2,4% r/r. Jej wzgledna stabilnos¢ sugeruje, ze jak narazie efekty
drugiej rundy, zwigzane ze wzrostem cen energii, pozostajg ograniczone.
EUR: Bilans handlowy strefy euro (sa) w sierpniu wykazat deficyt 6,8 mld EUR
wobec nadwyzki 1,4 mid EUR w lipcu. W sierpniu odnotowano najwiekszy od
2024 wzrost importu, 0 16,7% r/r. Eksport wzrdst z kolei o 9,9% r/r. Pogorszenie
salda  wynikato gtownie z glebszego deficytu energetycznego,
spowodowanego wzrostem cen importowanych surowcoéw, oraz ze spadku
nadwyzki w kategoriach maszyn i sSrodkéw transportu.

SWIAT: K.Georgieva (dyrektorka zarzqdzajgca MFW) podczas dorocznego
spotkania MFW i Banku Swiatowego zaapelowata o pilne zaciesnienie

Produkcja przemystowa USA
w wybranych branzach

Sprzet transportowy

Sprzet komputerowy i elektroniczny
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wspotpracy miedzynarodowej w obliczu rosngcych zagrozen dla globalnej
gospodarki. Wskazata na szybki rozwdj Al, zakidcenia w handlu
miedzynarodowym, wysokie ceny energii i zywnosci oraz przedtuzajgce sie
konflikty zbrojne. Szczegdlne obawy budzi tempo rozwoju Al, kiére moze
pogtebié nierownosci miedzy gospodarkami rozwinietymi a krajomi
rozwijajgcymi sie.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: GUS przedstawit szczegoly rewizji PKB za 2025, o ktérej wstepnie  Rewizja danych o inwestycjach
informowaliSmy w Dzienniku. Z danych kwartalnych wynika, ze rewizja 10 - _m’”g’t‘y’c(mﬂ rewizi - 20
podniosta wzrost PKB o 0,2pp w kazdym kwartale od 1925 do 2g26. Po g | et Inwestycje przed rewizjq po /L 1,8
rewizji, w 1926 PKB wzrést o 3,7% r/r, a w 226 o 4,1% r/r. W 1h26 rewizja 6 | |15
dotyczyta gtdwnie realnych inwestycji i konsumpciji publicznej, ktére okazaty ol .
sie rosnqc¢ szybciej, a takze wiekszego wkitadu eksportu netto do wzrostu PKB. | I 1'0

Rewizja wynikata przede wszystkim z nizszego niz wstepnie szacowano

wzrostu deflatoréw (cen) poszczegodlinych kategorii — deflator PKB zostat 0 ‘ V 08
obnizony o 0,2pp. Nominalny PKB po rewizji jest nieznacznie wyzszy — w 2025 21 \/ I I F05
A1

0 0,07%, aw 1h26 o0 0,03%. Wyzszy wzrost PKB w 1h26 oraz zwiekszony impet -4

gospodarczy skianiajg nas do podniesienia prognozy PKB na 2026 z 3,5% do 6
3,6-3,7%. mar 24 wrz 24 mar 25 wrz 25 mar 26

r 03
oo
e POL: L.Dgbrowski (RPP) ocenit, ze biezgce dane nie swiadczqg o koniecznos$ci  zrsdio: GUS, PKO Bank Polski.

podnoszenia stép procentowych. W jego ocenie obnizki sq jeszcze mniej . . .
prawdopodobne niz zaciesnienie polityki pienieznej. Cztonek RPP wskazatna  Rewizja danych o konsumpcii prywatnej

wysoka niepewnosé i powiedziat, ze wybory potdwkowe w USA mogg mie¢ ¢ mm— Rewizjd (p 05) e
istotny wplyw na rozwaj konfliktu na Bliskim Wschodzie. 5 ke §22§3$§§}§ Emm szreedwrzcvizjq

e POL: J.Tyrowicz (RPP) w wywiadzie dla Rzeczpospolitej ocenita, ze o8
zarysowuje sie wyrazny trend odchodzenia inflacji od celu, czemu 41 | 0
towarzyszy wzrost oczekiwan inflacyjnych, zardwno konsumentéw, jak 3 '
i przedsiebiorstw. Zwroécita uwage na wzrost inflacji producenckiej oraz silny | 04
wzrost konsumpcji ustug, co mozna interpretowaé jako zapowiedz 2
wzmochienia popytu na towary konsumpcyjne. W jej ocenie obserwowane . o2
w ostatnich miesigcach hamowanie dynamiki wynagrodzen ma charakter
przejsciowy. o ; ; L 0,0

mar 24 wrz 24 mar 25 wrz 25 mar 26

e POL: Prezydent K.Nawrocki ponownie skieruje do premiera wnioski
o powolanie czterech czlonkéw Zarzqgdu NBP — obecnych czionkow RPP  Zrodio: GUS, PKO Bank Polski.
L.Koteckiego, P.Litwiniuka i M.Zarzeckiego oraz bytej wiceprezes NBP
M.Kightley. Wnioski dotyczg tych samych kandydatéw, ktérych nominacije nie
uzyskaty kontrasygnaty premiera w maju. Brak nowych nominacji oznaczatby
spadek liczby cztonkéw Zarzgdu ponizej ustawowego minimum. Powotanie
trzech obecnych czionkéw RPP wymagatoby wczesniejszego formalnego
odwotania ich z Rady.

e POL: L.Kotecki (RPP) ocenit, ze informacije o realizacji planu finansowego NBP
wskazujg na mozliwos¢ osiggniecia zysku w 2026. Jego wysokos¢ bedzie
znana na koniec grudnia.

e  UKR-POL: Prezydent Ukrainy W.Zetenski zwrécit sie do Polski, Wegier, Stowaciji
i Rumunii z prosbg o umozliwienie przez ich terytoria transportu ukrainskiego
zboza i kukurydzy do panstw zachodnich.
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W ubiegtym tygodniu ztoty umochit sie wobec euroi dolara, a kursy EURPLN
i USDPLN spadty odpowiednio o ok. 2 gr, w poblize 4,37, oraz o ok. 2,5 gr,
w okolice 3,8850. Na bazowych rynkach FX dolar nieco sie ostabit, a kurs
EURUSD wzrdstw poblize 1,1240.

Krajowe odczyty inflacji CPIl i bazowej byly neutralne dla ztotego, natomiast
negatywnym sygnatem okazat sie wyraznie wyzszy od oczekiwah sierpniowy
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych Polski. Dodatkowo w pierwszej
potowie tygodnia PLN cigzyly napieta sytuacja geopolityczna, wyzsze
ceny ropy Brent oraz globalnie mocny dolar, wspierany przez wyzszy od
oczekiwan wrzesniowy CPl z USA. W rezultacie w srode EURUSD osiggnat
17-miesieczne minimum w poblizu 1,1110, a USDPLN naruszy} tegoroczne
szczyty w okolicy 3,93. Zwrot na dolarze nastqpit w srode wieczorem, wraz
z wyraznym spadkiem rentownosci UST, ktéremu sprzyjat wzrost popytu
na bezpieczne obligacje, napedzany obawami o rentownosé inwestycji
w sektorze Al i wyprzedazqg akcji spétek technologicznych. Dodatkowo
ostrozne wypowiedzi przedstawicieli Fed ograniczaly oczekiwania na
podwyzke stoép procentowych w pazdzierniku. W rezultacie dolar
znawigzkqg oddat zyski z pierwszej potowy tygodnia, konczgc go na
minusie, co sprzyjato umochieniu ztotego.

W biezgcym tygodniu jedynie wyraznie stabsze od oczekiwan dane o krajowej
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej mogtyby pogorszy¢ ocene
perspektyw krajowej koniunktury i cigzy¢ ztotemu. Kluczowe dla PLN
pozostang jednak zachowanie dolara oraz globalny apetyt na ryzyko.
Dalsza przecena spoétek powigzanych z sektorem Al mogtaby zwiekszaé
presje na USD poprzez spadek rentownosci UST i ograniczenie oczekiwan
na podwyzki stop Fed, cho¢ jednoczesny wzrost awersji do ryzyka
ograniczatby korzysci dla walut EM. Zakladajgc brak dalszej eskalaciji
napiec¢ geopolitycznych, wyhamowanie wzrostu cen ropy Brent oraz brak
dalszego pogorszenia sytuacji na francuskim rynku ditugu, widzimy
przestrzen do umiarkowanego umochienia zlotego. W horyzoncie
tygodnia EURPLN mégtby spasc w poblize 4,36, a USDPLN do okolic 3,86.
Na krajowym rynku stopy procentowej miniony tydzien nie przyniéstistotnych
zmian rentownosci obligacji skarbowych, mimo podwyzszonej zmiennosci
notowan. Zakladamy, ze w najblizszych dniach rentownosci 2-letnich
papieréw bedq utrzymywaé sie blisko 4,75%, a 10-letnhich nieco ponizej
6,30%.

Rentownosci obligaciji na rynkach bazowych w Europie i USA osiggnely juz
poziomy prognozowane przez nas ha koniec 2026, a kréotkoterminowo
brakuje wyraznych impulséw do kontynuacji spadkéw. Podwyzszona
inflacja podtrzymuje oczekiwania na podwyzki stép procentowych przez Fed
i EBC. Ostatnim spadkom rentownosci na swiecie sprzyjat przede wszystkim
odwrdt od ryzykownych aktywow zwigzanych z rozwojem sztucznej
inteligencji i wzrost zainteresowania bezpiecznymi przystaniami. Obawy
oto, czy wysokie naklady na Al przetozq sie na wzrost przychodéw
i zyskow moga nadal wspieraé popyt na obligacje skarbowe. Efekt ten
jednak ograniczaé bedq oczekiwane dobre wyniki finansowe spoétek
w USA i Europie za 3¢26, sprzyjajagce odbudowie apetytu na ryzyko. Zrodiami
zmiennos$ci pozostang réwniez sytuacja we Francji oraz wydarzenia na
Bliskim Wschodzie, cho¢ ostatnie dni nie przyniosty informaciji istotnie
zmieniajgcych ocene perspektyw rynkowych.

Na krajowym rynku diugu nadal wyceniane sqg podwyzki stép NBP o tgcznie
ponad 100pb do konca 2027, podczas gdy przekaz RPP pozostaje
umiarkowany. Rozbieznosé ta stwarza przestrzen do rewizji rynkowych
oczekiwan w kierunku mniejszej skali zaciesnienia polityki pienieznej
i spadku rentownosci, szczegdlnie na krétkim koncu krzywej. Publikowane
w najblizszych dniach krajowe dane makroekonomiczne powinny miec
neutralny wptyw na rynek. Uwaga inwestoréw skupi sie natomiast na
czwartkowej aukciji Ministerstwa Finansow z ofertq obligaciji o wartosci 8-
14 mid PLN.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

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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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

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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Dziennik Ekonomiczny ﬁl

19 pazdziernika 2026 Bank Polski

Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mid EUR 5 -- -- 6,8
EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % r[r 3,2 3,8 -- 3,8
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r[r 2,4 2,5 -- 2,5
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,4 - 0,7

Poniedziatek, 19 pazdziernika

CHN: Wzrost PKB (3q) 4:00 %rir 4,3 4,4 - 4,5

Wtorek, 20 pazdziernika

GER: Inflacja PPI (wrz.) 8:00 % rlr 4,6 5,6 -- --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 9:30 %rfr 5,6 6,0 6,2 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 9:30 %rfr -0,8 -0,8 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (wrz.) 9:30 %rlr 4,3 31 33 --
POL: Inflacja PPI (wrz.) 9:30 %rfr 4,2 5,7 55 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (wrz.) 9:30 %rfr 6,7 3,4 1,3 --
GER: Indeks instytutu ZEW (paz.) 11:00 pkt. 34,7 30,0 -- --
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 5,50 5,50 5,50 --
USA: Rozpoczete budowy domow (wrz.) 14:30 min 1,275 1,305 = =
USA: Pozwolenia na budowe (wrz., wst.) 14:30 min 1,403 1,385 -- --

Sroda, 21 pazdziernika

POL: Koniunktura konsumencka (paz.) 9:30 pkt. -10,8 -11,0 -10,5 --

EUR: Diug sektora GG (2q) 11:00 % PKB 87,8 - -- --

Czwartek, 22 pazdziernika

HUN: Stopa bezrobocia (wrz.) 8:30 % 4,7 4,7 -- --
POL: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 9:30 %rfr 3,8 3,6 4,3 --
POL: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 14:00 %rfr 11,3 11,5 11,7 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 199 200 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., wst.) 16:00 pkt. -16,5 -16,8 == ==
ROM: Podaz pienigdza M3 (wrz.) -- % rlr 8,3 - -- --

Pigtek, 23 pazdziernika

POL: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:30 % 538 538 58 --
GER: PMI w przetwoérstwie (paz., wst.) 9:30 pkt. 53,9 5885 == ==
GER: PMI w ustugach (paz., wst.) 9:30 pkt. 52,9 53,0 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 52,9 52,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 53,0 52,5 -- --
USA: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 15:45 pkt. 55,9 5585 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 48,1 46,3 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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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 722 060 794
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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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) 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 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 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 warunkéw 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
Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego 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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