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Stopy bez zmian mimo jastrzebiej projekciji

W s$rode ztoty wyraznie umocnit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN
i USDPLN spadty odpowiednio w poblize 4,3850 oraz 3,9050. Krajowej walucie
sprzyjato przede wszystkim ostabienie dolara po zwyciestwie Demokratéw
w wyborach do obu izb Kongresu, ktére wzmocnito oczekiwania na mniej
ekspansywnqg polityke fiskalng USA i tagodniejszy Fed. Dodatkowym
wsparciem dla PLN byly wyrazny spadek cen ropy Brent oraz poprawdad
nastrojow na swiatowych gietdach. Lokalnie listopadowa projekcja NBP,
wskazujgca na istotnie wyzszq inflacje w 2027, wsparta oczekiwdania rynku na
bardziej restrykeyjng polityke RPP. Na krajowym rynku Fl rentownosci SPW
spadly, wspierane nizszymi cenami energii oraz umochnieniem obligacji na
rynkach bazowych. Jastrzebie akcenty dzisiejszego wystgpienia prezesa
NBP moglyby dodatkowo wesprze¢ PLN, natomiast bardziej umiarkowany
przekaz sprzyjatby krajowym obligacjom, ograniczajgc wyceny przysztych
podwyzek stép. Kluczowe dla zlotego pozostang jednak globalne
tendencje, szczegdlnie zachowanie USD i cen ropy. Przy ich dalszym
spadku widzimy przestrzen do zejscia EURPLN w poblize 4,38, a USDPLN do
strefy 3,87-3,88. Na krajowym rynku Fl oczekujemy kontynuacji spadku
rentownosci w kolejnych miesigcach, cho¢ po ostatnim umocnieniu
obligaciji krétkoterminowy potencjat dalszych zwyzek ich cen jest juz
ograniczony.

W kraju, w centrum uwagi znajdzie sie konferencja Prezesa NBP
A.Glapinskiego (godz. 15:00), podczas ktérej poznamy wiecej szczegotow
odnosnie do wczorajszej decyzji o stopach procentowych i biezgcych
nastrojow w RPP.

Decyzje dotyczqgce stop procentowych podejmq dzis Norges Bank, BoE
oraz CNB. W kazdym przypadku, podobnie jok konsensus, oczekujemy
podwyzek stép o 25pb. Z komunikatéw bankéw bedzie wynikato, czy
przewidujg one dalsze podwyzki w celu sprowadzenia inflacji do celu.
Ponadto opublikowane zostang dane o inflacji PPl w strefie euro za
wrzesien, ktéra prawdopodobnie bedzie kontynuowaé¢ wzrost w ujeciu r/r —
wg oczekiwan do 10,2% z 8,2% w sierpniu.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:
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USA: Zatrudnienie w sektorze prywatnym wg raportu ADP w pazdzierniku
wzrosto o0 86 tys. m/m (sa), tyle samo co we wrzesniu (po korekcie z 90 tys.).

NBP znacznie podnosi prognoze inflacji CPl w nhajnowszej
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Wartosc (%, pb)*

2026-11-04 A1D
Indeksy akcji:
WIG 168141 1,5
STOXX Europe 600 657 1,8
S&P500 7 689 1,6
Waluty:
EURPLN 4,38 -0,6
USDPLN 3,90 -0,9
CHFPLN 4,79 0,6
EURUSD 1,12 0,3
Obligacije:
PL2Y 4,84 -10
PL5Y 5,71 -9
PL10Y 6,21 -9
DE10Y 3,29 -2
us1oy 4,89 -6
Surowce:
Ropa Brent 95 -8,7
Ztoto 4060 3,3

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

Wyrazny spadek cen ropy Brent sprzyja odreagowaniu

projekciji* zlotego po wczesniejszej silnej przecenie
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Zrédto: NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski. *$rodki 50% przedziatéw prawdopodobienstwa.
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Wzrost zatrudnienia odnotowano w wiekszosci branz, szczegdlnie w edukaciji
i ochronie zdrowia. Zatrudnienie spadto w sektorze finansowym oraz w branzy
ustug profesjonalnych, oraz, nieznacznie, w branzy wydobywczej. Dynamika
wynagrodzen nieznacznie przyspieszyta wsrdd osdb zmieniajgeych prace, do
7,6% rlr z 7,4% r/r we wrzesniu, podczas gdy dla oséb pozostajgcych
w dotychczasowym miejscu pracy wzrost wynagrodzen utrzymat sie na
poziomie 4,4% r/r. Ogdlnie jednak biezqcy impet wzrostu wynagrodzen nie
doréwnuje przyspieszajgcej inflacji, co z jednej strony pogarsza realng sytuacije
budzetowqg gospodarstw domowych, a z drugiej strony potwierdza brak
efektow drugiej rundy w zakresie wynagrodzen. Catosciowy obraz danych
potwierdza, ze sytuacja na amerykanskim rynku pracy pozostaje dobra, co
daje Fed przesirzen do skupienia sie na walce z inflacjg przez dalsze
podnoszenie stép procentowych. Oficjalne dane z raportu NFP zostang
opublikowane w pigtek — oczekujemy, ze przedstawig one zblizony obraz
sytuacji.

SWE: Riksbank podnidst gtéwngq stope procentowg o 25pb do poziomu 2,00%,
zgodnie z oczekiwaniami. Decyzje uzasadniono ozywieniem gospodarczym
oraz rosngcq presjg kosztowq wynikajgcq z zakidécen podazy na Bliskim
Wschodgzie. Inflacja CPIF we wrzesniu wyniosta 1,5% r/r, jednak po wylgczeniu
wptywu tymczasowych dziatan fiskalnych wzrosta do 3,0% r/r. Bank prognozuje,
ze silniejszy popyt, wyzsze ceny energii oraz ostabienie korony szwedzkiej
spowodujq, iz inflacja w 2027 przekroczy cel 2%. Riksbank zasygnalizowat, ze
jesli gospodarka bedzie sie rozwija¢ zgodnie z prognozami, kolejna podwyzka
stép procentowych moze nastgpic w przysztym roku.

EUR: Inflacja HICP wg wstepnych danych w pazdzierniku wzrosta do 4,0% r/r
z3,8% r/r, osiggajac poziom najwyzszy od wrzesnia 2023. Dane marginalnie
przewyzszyly oczekiwania (kons.: 3,9% r/r). Zrodlem przyspieszenia jest gtéwnie
wzrost dynamiki cen energii — do 20,8% r/r z 18,9% r/r we wrzesniu, ale
nieco silniejszq presje inflacyjng wida¢ rowniez w pozostatych kategoriach.
Inflacja w ustugach wzrosta do 3,3% r/r z 3,2% r/r we wrzesniu ainflacja cen
zywnosci, alkoholu i tytoniu zwiekszyta sie do 1,6% r/r z 1,3% r/r we wrzesniu. Nie
ma jednak na razie wyraznych sygnatdw rozlewania sie szoku energetycznego.
Inflacja bazowa (bez zywnosci, energii, alkoholu i tytoniu) pozostata na
poziomie 2,5% r/r, zgodnie z oczekiwaniami.

EUR: Wskaznik ptac negocjowanych EBC w 3¢g26 przyspieszyt do 2,6% r/r
z1,9%r[r w 2¢g26. Dane o negocjacjach placowych sugerujg, ze dynamika
wynagrodzen utrzyma sie na zblizonym poziomie w kolejnych czterech
kwartatach. W porédwnaniu z wrzesniowq publikacjg wskaznik zostat
zrewidowany w gore o okoto 0,1pp dla 2h26i1h27. Szacunki na 2027 obarczone
sq jednak znaczng niepewnosciq ze wzgledu na ograniczony zakres
obowiqzujgcych porozumienn placowych, szczegdlnie w 3g27 (23,3%
pracownikéw). Wyniki wskazujq, ze presja ptacowa w strefie euro moze sie
odbudowywaé, EBC moze interpretowac jako kolejny argument za podwyzkq
stép procentowych na grudniowym posiedzeniu.

USA: Wiceprezydent USA J.D.Vance wskazat wojne z Iranem jako gtéwnq
przyczyne porazki Republikanéw w wyborach do Kongresu. Wedtug niego
wyborcy, ktérzy poparli D.Trumpa w 2024, zagtosowali na Demokratow
z powodu przediuzajgcego sie konfliktu, wysokich kosztéw zycia, inflacji oraz
niezadowolenia z polityki wobec Izraela. J.D.Vance opowiedziat sie za
dyplomatycznym rozwigzaniem sporu i ograniczeniem jego gospodarczych
skutkéw. D.Trump pozytywnie ocenit wypowiedz wiceprezydenta, ale
podkreslit, ze nie zmienitby zadnej decyzji dotyczgcej wojny. Stanowisko
J.D.Vance zyskato poparcie czesci antywojennego skrzydia  Partii
Republikanskiej, ktore domaga sie zakonczenia konfliktu.

USA: Deficyt handlowy we wrzesniu pozostat gteboki i wynidst 105,0 mid USD
(sa) wobec 105,7 mld USD w sierpniu. Eksport wzrést o 1,9% m/m, a import
0 1,2% m/m. Po stronie importu dominowat wzrost zakupow doébr inwestycyjnych
(11,6 mld USD m/m), w szczegdlnosci elektroniki, oraz débr konsumpcyjnych
(2,4 mld USD), gtéwnie farmaceutykow. W eksporcie towardw najwiekszy wzrost
odnotowano réwniez w dobrach inwestycyjnych (3,8 mid USD m/m), tez
elektroniki, oraz zywnosci. Nadwyzka importu nad eksportem w kategorii
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: EBC, PKO Bank Polski.
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elektroniki wzrosta do 57,8 mid USD, co potwierdza zapotrzebowdanie na sprzet
zwigzany z inwestycjami w infrastrukture Al. W ujeciu ptynnego roku deficyt
handlowy pogtebit sie do 2,2% PKB z 2,1% PKB w sierpniu, utrzymujgc od dwéch
miesiecy najgtebszy poziom w historii, z wyjgtkiem 1925, gdy handel podlegat
silnym wahaniom przed wprowadzeniem wyzszych cet.

EUR: Wskaznik PMI dla sektora ustug w pazdzierniku spadt do 51,4 pkt.
z 53,0 pkt. we wrzesniu, osiggajqc najnizszy poziom od czterech miesiecy. Dane
byly minimalnie nizsze od wstepnego szacunku. W pazdzierniku nastgpit
niewielki spadek nowych zamoéwien, po ich solidnym wzroscie w 326,
a zatrudnienie spadto po raz pierwszy od maja. Tempo wzrostu cen ustug
pozostawato historycznie wysokie, cho¢ presja cenowa nieznacznie ostabta
(zaréwno w przypadku kosztéw dziatalnosci, jak i cen ustug). Wolniejszy wzrost
aktywnosci w ustugach dotyczyt wiekszosci gospodarek strefy euro.
W Niemczech PMI obnizyt sie do 52,5 pkt. przy spadku nowych zamdéwien
i redukciji zatrudnienia.

USA: Indeks ISM dla ustug w pazdzierniku spadt do 54,5 pkt. z 54,9 pkt. we
wrzesniu, wskazujgc na nieznaczne spowolnienie wzrostu akitywnosci.
Obnizyly sie dynamiki wzrostu biezqcej aktywnosci i nowych zamoéwien,
natomiast indeks zatrudnienia wzrést do strefy wzrostu ze stagnacji we
wrzesniu. Presja kosztowa pozostata wysoka — indeks cen wynidst 73,0 pkt. (vs
74,0 pkt. poprzednio), a wydtuzajgce sie terminy dostaw i rosngce zalegtosci
w realizacji zamoéwien wskazujg na utrzymujgce sie ograniczenia podazowe.
Przedsiebiorstwa sygnalizujag, ze wzrost kosztéw paliw i cet nie zostat jeszcze
w petni przeniesiony na odbiorcéw, co sugeruje ryzyko dalszej presji inflacyjnej.
CZE: Inflacja CPl we wrzesniu spadta do 2,4% r/r z 2,5% r/r w sierpniu, mimo
oczekiwan na wzrost. Przy nadal wysokim wzroscie cen energii (5,6% r/r vs
5,9% r/r poprzednio), zaskoczeniem byta deflacja cen zywnosci, ktéra pogtebita
sie do 4,0% r/r z 3,5% r/r. Dobrg informacjqg jest tez niewielki spadek inflacji ustug
(4,5% rfr vs 4,6% rfr), co sugeruje, ze inflacja bazowa we wrzesniu
prawdopodobnie nie zmienita sie wobec 3,1% r/r w sierpniu. Gdyby kategorie
ustugowe utrzymaty dezinflacyjny impet, inflacja bazowa zacznie spadac
w kolejnych miesigcach. Jest to szczegdlnie istotne dla CNB, ktory wyznaczyt
trwaly powrdt inflacji bazowej do celu jako swoje gtéwne zadanie. Dzisiejszy
odczyt maistotny wpltyw na decyzje CNB, cho¢ prawdopodobnie jej nie zmieni
— stopy procentowe nadjpewniej zostang podniesione o 25pb, jednak odczyt
zwiekszyt prawdopodobienstwo braku zmiany.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian (stopa ref. 3,75%), mimo
wyraznego podwyzszenia prognoz inflacji CPl. Wedlug najnowszej projekciji
NBP, inflacja CPIw 2027 ma wynies¢ 4,2% (o 1,5pp wiecej niz w lipcowej projekcii),
i12,8% w2028 (rewizja o 0,6pp). To oznacza znacznie wolniejszy powrdt inflacji do
celu NBP, prawdopodobnie ze wzgledu na wyzsze ceny energii i zywnosci oraz
silniejsze efekty drugiej rundy. Prognozy wzrostu PKB nie zmienily sie istotnie
wzgledem lipca — NBP prognozuje wzrost o 2,9% w 2027 i 3,0% w 2028. Nasz
scenariusz zaktada przejsciowy wzrost inflacji powyzej 4% r/r na poczgtku 2027,
a nastepnie jej spadek ponizej 3,5% r/r w 2h27, co — wg nas — nie wymusza
podwyzek stép. Jesli jednak zrealizuje sie projekcja NBP, RPP moze zdecydowad
sie na ostroznosciowq podwyzke na poczagtku 2027. Wiecej w Makro Flashu:
Stopy NBP bez zmian, ale inflacja w projekcji mocno rosnie.

POL: Mediana wynagrodzen brutto w maju wyniosta 7,55 tys. PLN, co oznacza
wzrost 0 6,6% r/r. Skala rozwarstwienia ptacowego jest znaczgca — 10% najnizej
zarabiajgcych otrzymywato ptace minimalng, podczas gdy prég wejscia do
grupy 10% najlepiej optacanych wynosit 14,24 tys. PLN. Najwyzsze mediany
wynagrodzen odnotowano w branzy telekomunikacyjno-informatycznej
(12,66 tys. PLN). Wystepujqg rowniez istotne réznice ptacowe ze wzgledu na ptec.
W budownictwie mediana wynagrodzen kobiet byla o 36,6% wyzsza niz
mezczyzn, natomiast w sektorze finansoéw i ubezpieczen mezczyzni zarabiali
Srednio o 35,3% wiecej niz kobiety.

Indeks ISM dla ustug w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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w maju 2026*
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Zrédio: GUS, PKO Bank Polski. *Wartosci dodatnie — kobiety
zarabiajq wiecej.
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W srode zloty wyraznie umocnit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN
oraz USDPLN spadty odpowiednio w poblize 4,3850 i 3,9050. Na bazowych
rynkach FX dolar sie ostabit, a EURUSD wzrdst w okolice 1,1230.

Ztotemu sprzyjato przede wszystkim ostabienie dolara po zwyciestwie
Demokratéw w wyborach do obu izb amerykanskiego Kongresu.
Inwestorzy oceniali perspektywe ograniczenia ekspansji fiskalnej USA,
stabszego wzrostu gospodarczego i tagodniejszej polityki Fed, czemu
towarzyszyt spadek rentownosci UST. Dodatkowym wsparciem dia PLN byty
wyraznie nizsze ceny ropy Brent, zwigzane ze spadkiem ryzyka ponownej
eskalacji konfliktu z Iranem, oraz poprawa nastrojéow na swiatowych
gieldach, w tym GPW. Lokalnie uwage przyciggneta listopadowa projekcija
NBP, wskazujgca na istotnie wyzszq inflacje w 2027 — $rodek przedziatu
prognoz CPI wzrést do 4,2% r/r wobec 2,7% w lipcu. Mogto to dodatkowo
wspierac ztotego poprzez wzrost oczekiwan na bardziej restrykcyjng polityke
RPP.

W czwartek uwage krajowych inwestoréw przyciggnie konferencja prezesa
NBP A.Glapinskiego. Skala rewizji projekcji inflacyjnej zwieksza
prawdopodobienstwo jastrzebich akcentéw w jego wystgpieniu, ktore
moglyby dodatkowo wesprzeé¢ zlotego. Kluczowe pozostang jednak
tendencje na rynkach globalnych, szczegdlnie zachowanie dolara i cen ropy.
Przy kontynuacji ostabienia USD oraz spadku cen energii widzimy
przestrzen do dalszej aprecjacji PLN. Po przetlamaniu wsparcia 4,40 na
EURPLN i 3,91 na USDPLN kursy te mogtyby skierowa¢ sie odpowiednio
w poblize 4,38 oraz do strefy 3,87-3,88.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorkowa sesja przyniosta spadek
rentownosci obligaciji skarbowych. Wyceny papieréw wspieraty zaréwno
czynniki globalne, jak i lokalne. Poprawie nastrojow sprzyjaty przede
wszystkim oczekiwania na deeskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie,
przektadajgce sie ha wyrazny spadek cen surowcow energetycznych,
w tym ropy Brent w okolice 95 USD za barytke. Dodatkowym wsparciem dla
obligacji na rynkach rozwinietych mogqg by¢ wyniki wyborow w USA,
sprzyjajgce oczekiwaniom na mniej ekspansywng polityke fiskalng
amerykanskiej administracii.

Krétkoterminowo krajowy rynek diugu moze réwniez otrzymaé wsparcie
ze strony komunikacji RPP. Rada zgodnie z oczekiwaniami pozostawita
stopy procentowe bez zmian, a pozytywnym impulsem podczas
czwartkowej sesji mogtby by¢ bardziej umiarkowany przekaz prezesa NBP
A. Glapinskiego. Moze on podtrzymac oceng, ze na kolejnych posiedzeniach
nie bedzie koniecznosci podnoszenia stdp procentowych. Tymczasem
instrumenty pochodne w peli wyceniajg podwyzke o 25 pb na lutowym
posiedzeniu RPP. Naszym zdaniem prawdopodobienstwo takiego ruchu
bedzie spada¢. Za utrzymaniem umiarkowanego stanowiska Rady
przemawiajg nizsza od oczekiwan pazdziernikowa inflacja oraz zmiana
globalnej narracji. Od poczqgtku pazdziernika zaréwno w strefie euro, jak
iwUSA rynek obnizyt o 25pb oczekiwang skale zaciesnienia polityki
pienieznej do konca 2027. Sugeruje to, ze inwestorzy przywigzujg coraz
wiekszg wage do ryzyka pogorszenia koniunktury gospodarczej, kiére
mogtoby ograniczac¢ przestrzen do podwyzek stéop procentowych. Choé
w dalszej czesci roku oczekujemy kontynuacji spadku rentownosci
obligacji, po ostatnim umocnieniu papieréw potencjat do dalszych
spadkéw w najblizszych dniach stopniowo sie wyczerpuje.
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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

*w trakcie rewizji
Zrédto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej

7,00 -
%

4,00 A PL2Y
PL5Y
PL10Y

3,00
lip26

sie 26 wrz 26 paz 26

Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 4026 1927
PL1Y 3,90 3,60
pPL2Y 4,70 4,00
PL5Y 5,70 5,00
PL10Y 6,10 5,80

Zrédio: PKO Bank Polski.
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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, 30 pazdziernika

JPN: Posiedzenie BoJ -- % 1,25 1,25 1,5 1,25
POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 09:30 %rlr 41 3,7 3,7 3,5
GER: Wzrost PKB (3q)) 10:00 % rfr 1,0 1,1 - 1,2
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 %rlr 3,3 3,0 -- 2,8

Poniedziatek, 2 listopada

CHN: PMI w przetworstwie (paz.) 2:45 pkt 52,1 52,0 -- 52,0
POL: PMI w przetworstwie (paz.) 9:00 pkt 49,0 49,4 49,2 50,0
GER: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 9:55 pkt 53,9 54,2 -- 54,2
EUR: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 10:00 pkt 52,9 52,4 - 52,7
USA: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 15:45 pkt 55,9 56,0 -- 54,9
USA: ISM w przetworstwie (paz.) 16:00 pkt 54,5 54,6 - 55,5

Wtorek, 3 listopada

USA: Raport JOLTS (wrz.) 16:00 min 7,19 7,100 - 7,623

USA: Zamoéwienia fabryczne (wrz.) 16:00 % m/m 0,3 1,3 -- 1,8

Sroda, 4 listopada

CZE: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:00 % rir 2,5 2,5 2,6 2,4
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 2,00 2,00 2,00
GER: PMI w ustugach (paz., rew.) 9:55 pkt 52,9 51,7 -- 52,5
EUR: PMI w ustugach (paz., rew.) 10:00 pkt 53,0 51,7 -- 51,4
EUR: Inflacja HICP (paz., wst.) 11:00 % rir 3,8 3,9 -- 4,0
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % rlr 2,5 2,5 -- 2,5
USA: Raport ADP (paz.) 14:15 tys. 86 65 -- 86

USA: Bilans handlowy (wrz.) 14:30 mid USD -105,7 -107,6 - -105
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 3,75

Czwartek, 5 listopada

GER: Zamoéwienia w przemysle (wrz.) 8:00 % rlr 2,7 == == --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
EUR: Inflacja PPI (wrz.) 11:00 % rlr 8,2 10,2 == ==
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 8,75 4,00 4,00 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 4,00 4,00 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 194 196 == ==

Pigtek, 6 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % m/m 2,0 0,5 == ==
GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % rfr 2,3 1,2 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % rir 0,8 0,6 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 14:30 tys. 29 55 79 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz.) 14:30 % rlr 3,0 2,9 -- --
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 14:30 % 4,2 4,2 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt 48,0 48,2 == ==
POL: Ocena ratingu wg S&P -- -- A- A- A- --

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 691 335426
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

(&

Bank Polski

Centrum
Analiz

X @PKO_Research

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 czynnikow (danych i informacji) 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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