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Podwyzki odroczone

W czwartek ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN i USDPLN
spadly odpowiednio w poblize 4,39 oraz 3,92. Krajowej walucie sprzyjaty
poprawa nastrojow na europejskich gietdach oraz globalnie nieco stabszy
dolar. Wyzsza inflacja PCE i solidny wzrost PKB w USA podtrzymaty
oczekiwania na grudniowq podwyzke stop Fed, jednak nie wzmocnity USD,
gdyz w duzej mierze byly juz zdyskontowane. Na krajowym rynku Fl
rentownosci SPW spadty o 3-8pb w Slad za rynkami bazowymi, wspierane
przez mniej jastrzebi od oczekiwan przekaz EBC, ktéry ograniczyt wyceny
przysztych podwyzek stop w strefie euro. Przy braku istotnych zaskoczen ze
strony odczytéw inflacyjnych z Polski i Niemiec nie oczekujemy w pigtek
wiekszych zmian na rynku FX. Potencjat umocnienia zlotego nadal
ograniczajg wysokie ceny surowcow energetycznych, dlatego zaktadamy
utrzymanie EURPLN powyzej 4,38 oraz USDPLN w przedzicle 3,90—-3,93. Na
rynku Fl oczekiwany spadek krajowej inflacji w poblize gérnej granicy
pasma odchylen od celu NBP powinien sprzyja¢ ograniczaniu wycen
przysztych podwyzek stép i dalszemu, umiarkowanemu spadkowi
rentownosci SPW.

Dzisiaj poznamy wstepny krajowy odczyt inflacji CPl w pazdzierniku.
Podobnie jak konsensus oczekujemy jej spadku do 3,7% r/r z 4,1% r/r
poprzednio, gtdwnie za sprawqg ponownego wprowadzenia programu CPN.
Dane bedg miaty istotne znaczenie dla rozstrzygnie¢ na posiedzeniu RPP
w przysztym tygodniu.

W kontekscie kolejnego posiedzenia EBC istotny bedzie wstepny odczyt
inflacji CPl z Niemiec za pazdziernik. Konsensus przewiduje jej spadek do
3,0% r/rz 3,3% r[r we wrzesniu.

Dzi$ poznamy tez pierwsze dane o wzroscie PKB w 3026 z naszego regionu
— w przypadku Wegier oczekiwany jest wzrost o 1,8% r/r, w Czechach
0 1,6%r/r, w Niemczech o 1,1% r/r, a w strefie euro o 1,0% r/r.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Impet inflacji PCE w USA ponownie ros$nie

EUR: Prezeska Ch.Lagarde ogtosita, ze ustgpi ze stanowiska 7 lutego 2027. Jej
kadencja, ktéra rozpoczeta sie 1 listopada 2019, kiedy zastgpita na stanowisku
M.Draghiego, konczy sie dopiero w pazdzierniku. Painstwa strefy euro
prawdopodobnie uzgodniq jej nastepce do konca 2026. Gléwnymi
kandydatami sg P.Hernandez de Cos (szef BIS, byty prezes banku centralnego
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Wartosc (%, pb)*

2026-10-29 A1D
Indeksy akcji:
WIG 161 500 0,7
STOXX Europe 600 649 0,8
S&P500 7720 -0,3
Waluty:
EURPLN 4,39 -0,2
USDPLN 3,92 -0,5
CHFPLN 4,76 0,0
EURUSD 1,12 0,2
Obligacije:
PL2Y 4,69 -3
PL5Y 5,98 -8
PL10Y 6,44 -5
DE10Y 3,36 -3
us1oy 4,99 -6
Surowce:
Ropa Brent 115 -0,4
Ztoto 4020 -1,1

Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligaciji).

Najwyzsze od 2022 ceny gazu ziemnego w Europie
wywierdadjg presje na waluty regionu, w tym zlotego

Kontrakty terminowe na gaz ziemny TTF

Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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Hiszpanii), uznawany za gotebia, oraz K.Knot (byty prezes banku centralnego
Holandii), reprezentujgcy bardziej jastrzebie podejscie. Wsréd pozostatych
kandydatéw wymienia sie J.Nagela (prezes Bundesbanku) i F.Panette (prezes
Banku Wioch).

EUR: EBC, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat stopy procentowe bez zmian
(depozytowa 2,50%), cho¢ Rada Prezeséw dyskutowata o podwyzce juz
w pazdzierniku. Prezeska Ch.Lagarde wskazata, ze ryzyko inflacyjne rosnie, ale
nie nasilajg sie efekty drugiej rundy. Zasugerowata, ze kierunek polityki
pienieznej jest ,catkiem jasny dla wszystkich”, jednak do grudnia poznamy
jeszcze nowe dane, a kolejna decyzja bedzie oparta m.in. na nowej projekcji
inflacyjnej. Oczekujemy, ze w grudniu EBC podniesie stopy o 25pb, a do obnizek
—w korzystnym scenariuszu — mogtby w naszej ocenie powrdcic na koniec 2027.
Wiecej w Makro Flashu: Kierunek polityki EBC jest jasny — w grudniu podwyzka.
USA: Wzrost PKB w 326 przyspieszyt do 3,4% q/q saar z 2,2% g/q saar w 226,
nieznacznie przekraczajgc oczekiwania na poziomie 3,2% q/q saar. Gtéwnym
zrodiem wzrostu pozostaje konsumpcja prywatna, ktoéra zwiekszyta sie
0 3,8% g/q saar, utrzymujagc tempo z poprzedniego kwartatu. Do przyspieszenia
wzrostu przyczynity sie inwestycje, ktére zwiekszyty sie o 9,4% q/q saar —
najsilniej od 2017 (z wylgczeniem wahan z 2020). Zrédiem tego wzrostu byly
gtéwnie wydatki na infrastrukture zwigzang z Al. Inwestycje, szczegdlnie
w sektorze Al, charakteryzujg sie wysokg importochtonnosciq — import
wzrést o 19,7% qg/q saar. Wysoka dynamika importu obserwowana w ostatnich
latach, a szczegdlnie w ostatnich kwartatach, odzwierciedla silng zaleznosé
gospodarki USA od dostaw z zagranicy. Eksport natomiast spadt o 5,7% q/q
saar, co wynikato gtéwnie ze spadku eksportu ropy naftowej. Konsumpcja
publiczna réwniez wzrosta (5,3% g/q saar), co moze by¢ zwigzane
z nadchodzgeymi wyborami do Kongresu. Wstepny ocdczyt PKB, zgodny
z oczekiwaniami Fed, potwierdza nakreslony przez K.Warsha pozytywny
obraz amerykanskiej gospodarki.

USA: Deflator PCE we wrzesniu wzrdst do 3,6% r/r z 3,4% r/r w sierpniu, zgodnie
z oczekiwaniami. Deflator bazowy PCE wzrést do poziomu 3,1% r/r, z 3,0% r/r
miesiqgc wczesniej, rowniez zgodnie z prognozami analitykéw. W  ujeciu
miesiecznym poziom cen podnidst sie 0 0,5% m/m, a po wytgczeniu cen zywnosci
ienergii o 0,3% m/m. Impet inflacji (§r. 3m saar) we wrzesniu wzrdst do
odpowiednio 3,6% (PCE) oraz 2,9% (PCE bazowy), co wskazuje na nasilenie sie
presji cenowej. Dane inflacyjne, w polgczeniu z danymi ze sfery realnej,
otwierajq przestrzen dla Fed do kolejnej podwyzki stép procentowych, kiéra
naszym zdaniem nastgpi w grudniu.

USA: Pogtebia sie luka pomiedzy szybko rosngcymi wydatkami a dochodami
Amerykandw, co wskazuje na utrzymujacg sie presje na spadek oszczednosci
gospodarstw domowych. We wrzesniu wydatki gospodarstw domowych
wzrosty o0 0,5% m/m (sa) nominalnie i nie zmienily sie w ujeciu realnym. Wydatki
konsumpcyjne wzrosty tqcznie o 113,1 mld USD, z czego ndajsilniej wzrosty
wydatki na benzyne i energie (0 45,7 mid USD), ustugi transportowe
(18,4 mld USD) oraz mieszkanie i optaty za media (17,8 mild USD). Obnizyty sie
wydatki na pojazdy silnikowe i czesci (0 14 mid USD). Dochody nomincdlne
wzrosty jedynie o 0,2% m/m (sa), przy oczekiwaniach na wzrost o 0,3% m/m,
a w ujeciu realnym spadty 0 0,3% m/m. Stopa oszczednosci spadta, podobnie jak
w sierpniu, do 3,8%.

EUR: Nastroje gospodarcze w strefie euro w pazdzierniku pogorszyty sie. Indeks
ESI obnizyt sie nieznacznie, do 96,9 pkt. z 97,5 pkt. we wrzesniu, przy
oczekiwaniach na poziomie 97,5 pkt., osiggajagc najnizszy poziom od
czerwcad. Koniunktura pogorszyta sie w handlu (-1,5 pkt. m/m), budownictwie
i ustugach (w obu sektorach po -0,6 pkt. m/m). Niewielkg poprawe koniunktury
odnotowano w przemysle (+0,5 pkt. m/m). Wskaznik nastrojéw konsumenckich
obnizyt sie w pazdzierniku do -17,9 pkt. z-16,8 pkt. we wrzesniu, zgodnie ze
wstepnymi  szacunkami. Przedsiebiorstwa przemystowe iuslugowe
spodziewajq sie wiekszej presji na wzrost cen, szczegdlnie towaréw. Indeks ESI
dla Polski wzrést do 99,0 pkt. z 98,8 pkt. we wrzesniu. Wsrdd panstw UE ESI spadt
najsilniej w Irlandii (-6,6 pkt.), a wzrdst najsilniej na Stowaciji (+5,8 pkt.).
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Skladowe wskaznika ESI w strefie euro
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e USA: Liczba osdb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
w ubieglym tygodniu wyniosta 194 tys., praktycznie tyle samo co tydzien
wczesnigj (195 tys.), wobec oczekiwan na wzrost. Jednoczesnie (w tygodniu
konczgeym sie 17 pazdziernika) nieznacznie spadta liczba oséb kontynuujgeych
pobieranie zasitku. Rynek pracy nadal wykazuje silng odpornosé.

e JPN: Bank Japonii zadecydowat o pozostawieniu gléwnej stopy procentowej
na poziomie 1,25%. Decyzja zostata podjeta stosunkiem gloséw 8 do 1, zjednym
gtosem opowiadajgcym sie za podwyzkg o 25pb. Bank ocenit, ze procesy
inflacyjne sq zasadniczo zgodne z celem stabilnosci cen na poziomie 2,0% r/r, co
oznacza koniec kilkudziesiecioletniego okresu deflacji. Zaprezentowana przez
Bod prognoza inflacji jest nieco wyzsza niz podczas poprzedniej rundy
prognostycznej, a bilans czynnikdw ryzyka dla niej jest przesuniety w goére.
Inflacja CPI zwylgczeniem sSwiezej zywnosci najpewniej wzrosnie wyraznie
powyzej 2% za sprawg wyzszych cen paliw, jednak powinna powrdécié do celu
w drugiej czesci okresu projekcji. W naszej ocenie otwiera to droge do kolejnej
podwyzki stép procentowych, by¢é moze juz na posiedzeniu w grudniu.

e ISR: Po przeliczeniu 99,9% gtosdéw oddanych we wtorkowych wyborach do
Knesetu blok premiera B.Netanjahu moze liczy¢é na 53 mandaty, a blok
opozycyjny na 48. Zaden z nich nie zdobyl wiekszosci parlamentarne;j.
Pozostate 19 mandatéw przypadito dwdm listom reprezentujgcym arabskq
mniejszos$¢ w Izraelu. To ich najlepszy wynik w historii, niemal dwukrotnie wyzszy
niz 10 mandatéw zdobytych w wyborach w 2022.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e  POL: Liczba pracujgcych w gospodarce narodowej w maju wyniosta 15,1 min,
co oznacza wzrost o 0,4% r/r i 0,2% m/m. Najsilniejszy wzrost zatrudnienia
odnotowano w opiece zdrowotnej i pomocy spotecznej, o 2,6% r/r, administracji
publicznej, o 2,1% r/r, oraz edukacji, o 1,9% r/r. Spadki wystgpity przede
wszystkim w rolnictwie, o 4,4% r/r, handlu, o 1,3% r/r oraz przetworstwie
przemystowym, o 1,0% r/r. Dane wskazujg zatem na postepujgce przesuwanie
sie zatrudnienia z tradycyjnych sektordw gospodarki do ustug oraz sektora
publicznego, w szczegdlnosci ochrony zdrowia i obronnosci.

e POL: Minister aktywdéw panstwowych W.Balczun stwierdzit, ze Polska
wykorzystuje podatek od nadzwyczajnych zyskéw (windfall tax) do
finansowania nizszych cen paliw na stacjach benzynowych i moze rozwazy¢
zastosowanie tego samego mechanizmu w celu ochrony konsumentéw przed
rosngcymi cenami gazu ziemnego. A.Domanski potwierdzit, ze rzqd pracuje
nad rozwigzaniami chronigcymi gospodarstwa domowe przed wzrostem cen
gazu. Szczegdty zmian majqg by¢ znane jeszcze w listopadzie.

e POL: Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze do Polski naptyneto we wrzesniu
657,92 min EUR $rodkéw z UE, w tym 558 min EUR z funduszy strukturalnych. Od
poczgtku roku naptyneto 15,79 mid EUR. We wrzesniu Polska wptacita do UE
886,3 min EUR, zatem miesieczne saldo rozliczen wynosi -228,3 na niekorzys¢
Polski. Od poczgtku roku skumulowana nadwyzka netto wynosi jednak ponad
8,5 mid EUR.
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W czwartek ztoty umocnit sie wobec euroi dolara, a kursy EURPLN i USDPLN
spadtly odpowiednio w poblize 4,39 oraz 3,92. Na bazowych rynkach FX
dolar nieco sie ostabit, a EURUSD wzrést w okolice 1,1180.

Na rynkach uwage inwestordw przyciggaty posiedzenie EBC oraz kluczowe
dane makroekonomiczne z USA. Podwyzszona inflacja PCE i solidny wzrost
PKB w 3¢26 podirzymaty oczekiwania na grudniowq podwyzke stép Fed,
jednak nie zdotaly dodatkowo wzmocni¢ dolara, gdyz w duzej mierze
odpowiadatly oczekiwaniom rynku. Z kolei powszechnie oczekiwang
decyzje EBC o utrzymaniu stép bez zmian przy¢mita informacja o rezygnacii
Ch.Lagarde w lutym 2027, ktéra nie wywotata jednak wyrazniejszej presji na
euro. Ostatecznie stabszy dolar i poprawa nastrojow na europejskich
gieldach sprzyjaly ztotemu, a kursy EURPLN i USDPLN odddality sie od
osiggnietych dzien wczesniej odpowiednio 33- i 19-miesiecznych
maksimow.

W pigtek uwage inwestordw przyciggng wstepne dane o pazdziernikowej
inflacji CPI z Polski, Niemiec i Hiszpanii oraz PKB strefy euro za 3¢g26. Przy
odczytach zblizonych do konsensusu hie oczekujemy jednak istotnej zmiany
biezgcych tendenciji na rynku FX. Potencjat do dalszego umochienia ztotego
ograniczajg wysokie ceny energii, ktére mimo ostatniej korekty utrzymujqg
sie w pobilizu kilkumiesiecznych maksiméw w przypacdku ropy Brent oraz
najwyzszych od 2022 pozioméw w przypadku gazu TTF. W takim otoczeniu
zakladamy, ze do konca tygodnia EURPLN pozostanie powyzej 4,38,
a USDPLN w przedziale 3,90—-3,93.

Na krajowym rynku stopy procentowej czwartkowa sesja przyniosta
niewielki spadek rentownosci obligacii skarbowych, zgodny z tendencjami
globalnymi. Wyceny europejskich papieréw wsparia nieco mniej jastrzebia
od oczekiwan retoryka EBC, ktéry - podobnie jak w srode Fed - nie widzi
potrzeby szybkich zmian w polityce pienieznej. W efekcie zmniejszyta sie
wyceniana przez rynek skala ewentualnych podwyzek stép procentowych
w strefie euro w 2027. Sposréd obligaciji pansiw strefy euro ndaijsilniej
zyskiwaly francuskie papiery. Ich umocnienie mozna wigza¢ z deklaracjg
Ch.Lagarde, ze EBC dysponuje narzedziami pozwalajgcymi w razie potrzeby
podjg¢ dziatania stabilizujgce europejski rynek finansowy. Przekaz pltyngcy
z czwartkowego posiedzenia EBC oraz srodowego posiedzenia Fed
powinien w najblizszych tygodniach wspiera¢ wyceny europejskich
obligacji, w tym posrednio réwniez polskich papieréw.

Lokalnie uwaga inwestorow podczas pigikowej sesji skupi sie ha odczycie
inflacji CPI. Jej spadek w poblize gérnej granicy pasma odchylen od celu
inflacyjnego NBP powinien sprzyjaé ograniczeniu oczekiwan na podwyzki
stép procentowych w Polsce. Warto zauwazy¢, ze rynek FRA wycenia
obecnie utrzymanie stép bez zmian na listopadowym posiedzeniu RPP,
a jednoczesnie ich wzrost o tgcznie 100pb w 2027. Naszym zdaniem
inwestorzy bedq stopniowo ograniczaé wyceniang skale zaciesnienia
polityki pienieznej. Istotna dla krajowego rynku diugu bedzie réwniez
publikacja planu podazy obligacji na listopad. Zgodnie z planami
Ministerstwa Finanséw w przysztym miesiqcu odbedq sie trzy aukcje. Lgecznq
wartosé sprzedanych papieréw szacujemy na blisko 30 mid PLN, z czego
okoto 7 mld PLN przypadnie na aukcje zamiany. W tym otoczeniu w pigtek
mozliwy jest dalszy, niewielki spadek rentownosci polskich obligacii.
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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.

Rynek stopy procentowej
7,00 ~
%

- W/“/\/N\\’/M

4,00 pPL2Y
PL5Y
PL10Y

3,00 T T -

lip26 sie 26 wrz 26 paz 26

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

4,45 -
4,40 |
4,35 -
4,30 |
4,25 -
4,20 |
4,15 1

4,10 -

4,05

——EURPLN (L)

———USDPLN (P)

r 4,20
- 4,10
r 4,00
r 3,90
- 3,80
r 3,70
r 3,60

r 3,50

paz 25 sty 26

kwi 26

lip 26

Krétkoterminowe stopy procentowe

5,50 -

5,00 -

4,50 ~

4,00 -

3,50 A

3,00 -

2,50

%

——WIBOR 3M

3,40
paz 26

——FRA6x9 ——FRA9X12

paz 25 sty 26

Rynki bazowe

5,50 4
5,00 -
4,50 -
4,00 -
3,50 A
3,00 A

2,50 A

2,00

%

kwi 26

—Uus10Yy

lip 26

——DE10Y

paz 26

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

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 26 pazdziernika

GER: Indeks Ifo (paz.) 10:00 pkt. 89,9 89,9 - 90,2

Wtorek, 27 pazdziernika

EUR: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 10:00 % rlr 3,6 3,6 -- 3,56
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (wrz., wst.) 13:30 % m/m 0,1 1,9 - 1,8
USA: Ceny nieruchomosci (sie.) 14:00 %rfr 2,46 2,65 - 2,65
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (paz.) 15:00 pkt 84,2 81,0 -- 91,7
USA: Sprzedaz nowych domoéw (wrz.) 15:00 tys. 684 650 - 676
USA: Pozwolenia na budowe (wrz., rew.) -- min 1,4 1,4 -- 1,4
Sroda, 28 pazdziernika

USA: Bilans handlowy (wrz.) 13:30 mid USD -132,1 -130,2 -- -134,9
USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 3,75-4,00 3,75-4,00 3,75-4,00 3,75-4,00

Czwartek, 29 pazdziernika

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (paz.) 11:00 pkt 97,5 97,5 - 96,9
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., rew.) 11:00 pkt -16,5 -17,9 -- -17,9
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,2 0,3 - 0,2
USA: Wydatki Amerykandw (wrz.) 13:30 % m/m 0,9 0,6 -- 0,5
USA: Deflator PCE (wrz.) 13:30 % rfr 3,4 3,6 - 3,6
USA: Inflacja bazowa PCE (wrz.) 13:30 % rlr 3,0 3,1 -- 3,1
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 13:30 tys. 195 198 - 194
USA: Wzrost PKB (3q)) 13:30 % qlq saar 2,2 3,2 - 3,4
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 13:30 % qlq saar 3,8 3,4 -- 3,8
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,50 2,50 2,50 2,50

Pigtek, 30 pazdziernika

JPN: Posiedzenie BoJd -- % 1,25 1,25 1,50 1,25
HUN: Wzrost PKB (3q) 8:30 %rir 1,7 1,8 -- --
CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % rlr 1,8 1,6 -- --
POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:30 %rfr 4.1 3,7 3,7 --
GER: Stopa bezrobocia (paz.) 9:55 % 6,4 6,4 -- --
CZE: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 10:00 % rlr 55 == == ==
GER: Wzrost PKB (3q) 10:00 %rir 1,0 1,1 -- --
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % rlr 1,2 1,0 == ==
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 % rlr 83 3,0 -- --
GER: Inflacja HICP (paz., wst.) 14:00 % rlr 3,3 3.1 == ==

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 Kryhska (Menedzerka Zespotu) 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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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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