Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

16 marca 2026

B@®S

B A N K

Trwajgca blokada cieSniny Ormuz utrzymuije presije
na ceny surowcoéw. W biezgcym tygodniu
posiedzenia Fed i EBC.

e Po okresowej poprawie nastrojéw rynkowych i spadku cen ropy Brent, po tym
jak w poniedziatek prezydent Trump powiedziat, ze przebieg wojny jest szybszy
wobec zatozeh administracji USA, pod koniec tygodnia sytuacja rynkowa
ponownie pogorszyta sie. Poza retorykq nie pojawity sie zadne informacje
ani wydarzenia, ktére wspieratyby scenariusz szybkiego zakonczenia konfliktu
na Bliskim Wschodzie. Przeciwnie, utrzymujqce sie ostrzaty przez Iran panstw
Zatoki Perskiej, trudnosci handlu w CieSninie Ormuz, brak spdjnej strategii
dot. eskorty  wojskowej  statkbw  (sprzeczne informacje  prezydenta
oraz dowédztwa sit wojskowych USA), a szczegodlnie weekendowe wezwanie
przez prezydenta Trumpa innych krajow w zaangazowanie sie w ochrony
tankowcoéw przeptywajgcych przez ciesSning raczej wzmogty obawy, ze sytuacja
bedzie trudniejsza do opanowania.

e W rezultacie, po spadku cen ropy ponizej 90 USD/barytke (Brent) we wtorek,
pod koniec tygodnia cena ropy ponownie przekroczyta poziom 100 USD/barytke,
pomimo §rodowej decyzji Migdzynarodowej Agencji Energetycznej (MAE)
o uwolnieniu z rezerw strategicznych 400 min barytek ropy. Dzi§ cena wynosi
ok. 105 USD/barytke. Po okresowym spadku do 40 EUR/MWh ceny spotowe gazu
na gietdzie TTF pod koniec tygodnia powrdcity w kierunku 55 EUR/MWH

e W kontekscie rynkowym konflikt na Bliskim Wschodzie w dalszym ciggu
przede wszystkim wptywa na prognozy inflacyjne, oczekiwania dot. polityki
pienieznej i tym samym na wzrost rentownoSci obligacji skarbowych.
W minionym tygodniu ponownie wzrosty oczekiwania rynkowe dot. przysztych
stép Fed i EBC. Obecnie rynek jako minimalne ocenia szanse na ztagodzenie
polityki Fed w | pot. roku, a w Il pot. roku oczekuje juz jedynie cigcia o 25 pkt. baz.
(od poczqgtku konfliktu wzrost oczekiwanej stopy Fed na koniec br. o 35 pkt. baz.).
W przypadku EBC rynek wycenia obecnie podwyzszenie stép o 25 pkt. baz.
dolipca br. W rezultacie, w minionym tygodniu rentownosci zaréwno
amerykanskie jak i niemieckie wzrosty o 14 i 12 pkt. baz. odpowiednio do 4,28%
i 2,98% w przypadku papieréw 10-letnich.

e Jeszcze silniej zmienity sie oczekiwania dot. krajowej polityki pieniezne;j.
Stawki FRA w terminie 9x12 wzrosty w skali tygodnia o 50 pkt. baz,, a od poczgtku
konfliktu na Bliskim Wschodzie o 100 pkt. baz. W skali tygodnia rentownosci
krajowych obligacji skarbowych wzrosty od 22 pkt. baz. (10-latki) do 51 pkt. baz.
(2-letnie papiery). W zblizonej skali wzrosty takze stawki IRS.

e Jak na skalg szoku surowcowego, skale zmian cen aktywdéw o wyzszym
profilu ryzyka mozna uznaé za umiarkowang. W minionym tygodniu globalny
indeks gietdowy MSCI obnizyt si¢ 0 1,5%, w tym w USA o 1,6%, w grupie rynkéw
wschodzqcych o 1,4% przy stabilizacji indeksu dla krajow strefy euro. Od konca
lutego globalny indeks MSCI obnizyt sig¢ 0 4,5%. Indeks WIG w minionym tygodniu
stracit 0,2%, a od poczqgtku konfliktu 5%.
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e Takze na rynku walutowym zmiany przebiegajg stopniowo. W minionym
tygodniu dolar ponownie zyskat na wartosci (w relaciji do koszyka walut) o 0,7%,
co przy deprecjacji euro o 0,6% przesunegto kurs euro wobec dolara w kierunku
114 USD/EUR. W przypadku rynkéw wschodzgcych wiecej walut traci na wartosci,
niz zyskuje, natomiast nie jest to silna zmiana, a dane zewnetrznych instytucji
analitycznych wskazujg raczej na ograniczenie bardzo silnego w okresie styczen
- luty naptywu kapitatu zagranicznego na te rynki, niz na sygnaty gwattownego
odptywu kapitatu z tych rynkow.

e Takze na krajowym rynku walutowym sytuacja pozostaje dosS¢ spokojna.
Ztoty w relacji do koszyka walut stracit na wartosci 0,5%, deprecjacja koncentruje
sie natomiast wobec wzmacniajgcego sie dolara, w relacji do euro kurs nawet
minimalnie umocnit sie do 4,26 PLN/EUR. Od poczqtku konfliktu kurs pozostaje
w wagskim przedziale wahah 4,25 — 4,30 PLN/EUR, silniej tracgc na wartosci
wobec dolara (15 gr) i franka szwajcarskiego (10 gr).

e W ograniczonym stopniu, poki co szok surowcowy przektada sie na obawy
dot. sfery realnej. W tym kontekscie istotne bedq zapewne posiedzenia bankéw
centralnych (Fed, EBC, Bank Japonii, Bank Anglii, Bank Szwojcarii). W przypadku
wszystkich posiedzeh powszechnie oczekiwana jest stabilizacja stop
procentowych, natomiast duza uwaga rynkowa bedzie skupiata sie wokot
komunikatéw i wystgpien prezesdéw bankédw podczas konferencji prasowych
w kontekscie przysztych decyz;ji.

e Oczekujemy, ze zarbwno FOMC jaok i EBC wskaze na wyrazny wzrost
niepewnosci dot. perspektyw inflacji oraz podwyzszy Srednioroczne prognozy
inflacji w ramach aktualizacji prognoz gospodarczych. W przypadku Fed
oczekujemy jednak bardziej zrbwnowazonego komunikatu dot. bilansu ryzyka,
biorgc pod uwage utrzymujgce sie bardzo stabe dane z rynku pracy.
W przypadku EBC publikowane niezte dane makroekonomiczne, wigksza obawa
przed powtérzeniem btedu po szoku w 2022 r. w postaci zbyt pdznego
podwyzszenia stép moze przekiadaé sie na silniejsze ,jastrzebie” akcenty.
Trudno takze bedzie radzie EBC utrzymaé dotychczasowq oceneg ,dobrego
pozycjonowania polityki pienieznej”. Z drugiej strony, przy tak duzej niepewnosci
dot. rozwoju konfliktu w najblizszych 2-4 tygodniach, nie sqdzimy, aby komitet
FOMC czy tez rada EBC zdecydowatly sie¢ na ,zapowiedzi” podwyzek stop
w krétkim  okresie, raczej ponownie silniej podkreslany bedzie przekaz
dot. potrzeby analizy i podejmowania decyzji ,z posiedzenia na posiedzenie”.

e Poza wczes$niej opublikowanymi danymi z amerykanskiego rynku pracy
(wskazujgcymi na utrzymywanie sie stabej koniunktury na poczqtku roku)
zapewne ograniczone znaczenie dla decyzji FOMC bedq miaty wyniki publikaciji
z ostatniego tygodnia: - niezte wskazniki ankiety JOLTS dot. liczby wakatéow
w USA, stabilne wyniki wydatkéw konsumentéw na poczgtku br., - stabilizacja
bazowego wskaznika CPI na poziomie 2,5% r/r i utrzymanie powyzej 3,0% r/r
bazowego indeksu PCE.

e Do pozytywnego obrazu gospodarki globalnej z poczqtku br. dotqgczyty takze
opublikowane dzi§ rano dane dot. gospodarki chifiskiej za okres styczef — luty.
Po tym jak wyraznie pozytywnie zaskoczyty dane dot. handlu zagranicznego,
szczegblnie eksportu, takze pozytywnie zaskoczyty wyniki produkcji
przemystowej, a co wazniejsze naktaddw inwestycyjnych. Po solidnych
spadkach tych naktaddw przez caty 2025 r. na poczqgtku br. ich dynamika



powrécita do dodatniego poziomu. Mocniejsze niz pod koniec ub.r, cho¢ wcigz
bardzo stabe wyniki notowata sprzedaz detaliczna, co Swiadczy o wcigz
ograniczonej poprawie sytuacji konsumentow.

e W kraju w minionym tygodniu GUS opublikowat dane dot. inflacji CPI
w styczniu (ostateczny szacunek) i luty. W obu miesigcach wskaznik
uksztattowat sie na poziomie 2,1% r/r wpisujgc sie we wczeéniejszy trend
spadkowy. Z punktu widzenia kolejnych miesigcy te publikacje nie maijq
natomiast znaczenia, gdyz dotychczasowy (blisko 20-procentowy) wzrost cen
paliw bedzie powodem silnego wzrostu marcowej inflacji CPI. Wedtug bardzo
wstepnej prognozy w marcu wskaznik inflacji CPl wzroénie powyzej 3,0% r/r.

o Jak juz wskazywaliSmy, z szerszym przeglgdem prognoz wstrzymujemy sig
do ostatniego tygodnia marca. Na razie pozostajemy przy zatozeniu
okresowego konfliktu i wzrostu cen, ktory w trakcie Il kw. bedzie stopniowo
wygasag. Przy realizacji tego scenariusza wciqz mozliwe bytoby umiarkowane
poluzowanie polityki monetarnej, natomiast perspektywa najblizszego
ewentualnego obnizenia stép przesuwa sig na Il potowe roku (najwczeéniej
w lipcu). Oczywiscie, ryzyko braku obnizek stép w br, gdyby scenariusz
przedituzonego konfliktu okazat sig bazowym, pozostaje bardzo wysokie.

e W minionym tygodniu odbyto sie zardwno spotkanie NBP, prezydenta oraz
przedstawicieli rzgdu dot. programu ,SAFE 0%" jak i konferencja prasowa
prezesa Glapinskiego, podczas ktorej zaprezentowany zostat pomyst
~aktywnego zarzqgdzania rezerwami” przez NBP. Zgodnie z tym pomystem bank
centralny moégtby stopniowo zmienia¢ strukture rezerw NBP (nie zmieniajgc ich
wartoéci) poprzez sprzedaz ztota i zakup innych aktywéw. W ramach tych
operacji NBP zysk ze sprzedazy ztota bytby przeznaczony na specjalny fundusz
finansujqcy zbrojenia. Podczas konferencji prasowej prezes NBP wskazat
natomiast, ze ta propozycja nie spotkata si¢ z zainteresowaniem rzqdu, stqd
zarzqd NBP nie bedzie podejmowat w tym kierunku zadnych dziatan.

e Po czwartkowym wecie prezydenta Karola Nawrockiego ustawy o SAFE,
w pigtek rzqd podjgt uchwate w sprawie zaciggnigcia pozyczki z SAFE, ktora
zostanie zaciggnigta przez BGK na rzecz Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych.
Zgodnie z pojawiajgcymi sie informacjami pierwsze transze Srodkéw z SAFE
mogtyby zosta€ Polsce przekazane w kwietniu.

e Tak jok w minionych dwéch tygodniach, sytuacja na rynkach finansowych
bedzie przede wszystkim pochodnq rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie
i ksztattowania sie cen surowcdw energetycznych. Kluczowe bedq wszelkie
nowe informacje dot. sytuacji w regionie CieSniny Ormuz. Jednocze$nie
utrzymanie niezmienionej sytuacji, poprzez przedtuzanie sie konfliktu oraz
spadku podazy ropy i gazu bedzie caty czas pogarszato nastroje rynkowe.

e W biezgcym tygodniu GUS rozpocznie publikacje lutowych danych ze sfery
realnej gospodarki, niemniej w obliczu sytuacji w rejonie Zatoki Perskiej oraz
kumulacji posiedzeh bankéw centralnych, te publikacje nie bedq miaty
zapewne zadnego znaczenia rynkowego.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0031/73777/BOSBank_CPI_26.03.13.pdf

Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

 Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (17-18 marca)

Oczekujemy, ze komitet FOMC pozostawi bez zmian stopy procentowe, w tym stope
funduszy federalnych na poziomie 3,50% - 3,75%.

Wazniejsze od samej decyzji bedzie zapewne wystgpienie prezesa Fed Powella
dot. perspektyw polityki pienieznej. Dotychczas publikowane dane (nieco
stabsze dane z rynku pracy, kontynuacja spadku inflacji bazowej CPI
z poczqgtkiem br.) dawatyby przestrzen do lekkiego ztagodzenia przekazu FOMC.
Jednoczesénie jednak gwattowny wzrost cen surowcodw oraz wysoka niepewnose
dot. ksztattowania sig tych cen w miesigcach kolejnych (w zaleznosci od rozwoju
konfliktu USA i Izraela z Iranem i blokady cieéniny Ormuz) ograniczajq potencjat
do ztagodzenia przekazu komitetu w krotkim okresie.

Pomimo wzrostu cen surowcéw i prognoz inflacji nie zaktadamy takze
wyraznego zaostrzenia przekazu FOMC biorgc pod uwage hiepewnose
dot. ostatecznego rozwoju sytuaciji i tym samym jej wptywu nie tylko na inflacje,
ale takze na wzrost gospodarczy. Oczekujemy przekazu, ze bank centralny
bedzie gotowy reagowaé na kazdy scenariusz w zaleznosci od rozwoju sytuaciji
makroekonomicznej.

Biorqc pod uwage skale niepewnosci minimalnie wigksze prawdopodobienstwo
przypisujemy scendriuszowi utrzymania grudniowych prognoz Sciezki stop
procentowych (implikujgcego jedng obnizke stop o 25 pkt. baz. w 2026 r.),
cho¢ ryzyko, ze w bazowym scenariuszu wiekszos§¢ cztonkdébw FOMC zatozy brak
zmian stop, jest bardzo wysokie.

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (19 marca)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe na stabilnym poziomie,
w tym stope depozytowq na poziomie 2,00%.

Wazniejsze od samej decyzji bedzie zapewne wystgpienie prezes EBC Lagarde
dot. perspektyw polityki pienigznej. Gwattowny wzrost cen surowcodw
energetycznych i wzrost niepewnosci dot. ksztattowania sie tych cen w srednim
okresie, ryzyko ponownego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach utrudni
utrzymanie przekazu dot. ,dobrego pozycjonowania polityki pienieznej”.
Tym samym w warunkach publikacji nieztych danych ze sfery realnej rada EBC
moze zaostrzyé przekaz wskazujgc na wyzsze ryzyko dla prognoz inflacji
i asymetryczny bilans ryzyka dla stép w kierunku ich podwyzki. Te zmiany moze
takze wzmagac¢ ocena zbyt péznej reakcji EBC na wzrost inflacji w 2022 r.

Z drugiej strony, bardzo wysoka niepewnos$¢ rozwoju sytuacji geopolitycznej
i cen surowca, niepewnos¢ jak ta zmienno$¢ wptynie na prognozy dla sfery
realnej bedzie hamowac zbyt silne zaostrzenie tej retoryki, przy w naszej ocenie
niskim prawdopodobiefstwie zaostrzenia polityki monetarnej w najblizszych
miesiqgcach. Oczekujemy przekazu, ze bank centralny bedzie gotowy reagowac
na kazdy scenariusz w zaleznosci od rozwoju sytuacji makroekonomicznej
i jeszcze silniejszego akcentowania, ze decyzje Rady bedg podejmowane
.Z posiedzenia na posiedzenie”.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 16 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:00 PL Inflacja CPI — wskaznik bazowy sty 2,7%t[r - 2,6 -28%r/r*

14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy lut - - 2,6 -2,8%r[r*

14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych sty -1,698 mid EUR -0,295 mid EUR -0,461 mid EUR

1515 US Produkcja przemystowa lut 0,7% m/m 0,4% m/m -

sroda 18 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

20:00 US Decyzja FOMC dot. stop procentowych mar 3,50% - 3,75% 3,50% - 3,75% 3,50% - 3,75%

. Konferencja prasowa prezesa Fed po B B _

2030 Us posiedzeniu FOMC mar

czwartek 19 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

09:30 CH DecyZqu Narodowego Banku Szwajcarii mar 0,00% 0,00% 0,00%
dot. stop procentowych

1000 pL Zatrudnienie w sektorze lut -0,8%rfr -0,8%rfr -0,8%rfr
przedsigbiorstw

10:00 pL \Wynagrodzeniaw sektorze lut 6.1% r/r 6,6%r/r 6,8%r/r
przedsiebiorstw

10:00 PL Produkcja przemystowa lut -1,5%r/r 1,5%r/r 1,3%r/r

10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI lut -2,6%r/[r -2,4%r/[r -2,2%r/[r

10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa lut -12,8%r/fr -7,6%r[r -6,1%r/r

13:00 UK Decyzja Banku Anglii dot. stop mar 3,75% 3,75% _
procentowych

1415 Emy Decyda rady EBC dot.stop mar 2,00% [ 2,15% 2,00% | 2,5% 2,00% [ 2,15%
procentowych (st. depo / ref.)

1430 Cz DecijE] Czeskiego Banku Narodowego mar 3,50% 3,50% -
dot. stop procentowych

14:45 EMU Konferenc!q prasowa prezes EBC po mar _ _ _
posiedzeniu rady EBC

poniedziatek 23 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

10:00 PL Sprzedazdetaliczna lut 4,4%r[r 5,9%r/r 6,2%r/fr

14:.00 PL Podaz pienigdza M3 lut 10,0%r/r 10,0% r/r 10,2%r/r

* szacunek na podstawie danych z flash CPI

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
7,5 7/_)( r 7,5
% %

6,0 r 6,0

4,5 - r 4,5
s. referencyjna NBP
——— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma)
——— WIBOR 3M
3,0 : : : : : : — 3,0
lip22 sty23 1ip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26
Zrédfo: NBP, Bloomberg
Rentownoscl obligacji skarbowycn - Foliska
901 ——o0s2L [ o0
% —O0S 5L %
——O0S 10L
7.5 1 s. referencyjna NBP - 75
6,0 - 6,0
4,5 - 4,5
3,0 : : . . ! . : 3,0
lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26
Notowania Kursu ztotego
5,00 — PLN/EUR (L) 510
—— PLN/USD (P)
4,82 —— PLN/CHF (P) 4,78
4,64 4,46
4,46 4,14
4,28 3,82
4,10 - : : . . ! . : 3,50
lip22 sty23 1ip23 sty24 lip24 sty25 Ilip25 sty26
2rédfo: NBP, Bloomberg
Inaeksy gletaowe
35 - 51
tys. pkt. — WIG-20 (L) tys. pkt.
Dow Jones (P I
30 | (P) 47
+ 43
2,5 -
+ 39
2,0 4
+ 35
181 - 31
1,0 27

lip22 sty23 1ip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26

2rédlo: Bloomberg

2026-03-16 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B AN
UczekKiwania rynkowe dot. stawki WIBOUR 3IVI
9,0 - - 9,0
w —— FRA 3x6 y
——FRA 6x9 :

7,5 s. referencyjna NBP

6,0

4,5

3,0

3,0 : : : : : : :
lip22 sty23 p23 sty24 lip24 sty25 lp25 sty26

2r6dlo:NBP, Bloomberg

Kentownoscl obligac)l skaroowychn - rynki bazowe | Folska
9,0 r 9,0

%

7,0

5,0

3,0 | - 3,0

1,0 + . . ! ! : : :
lip 2 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26

2rédio: Bloomberg

NOotowania Kursow walut na rynku gliobainym

1,20 -
——— USD/EUR (L) —— CHF/EUR (P) 104

1,14 -
1,01

1,08
0,97
1,02 0,94
0,96 0,90

lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 |lip25 sty26

zrédio: Bloomberg

ceny surowcow

130 - + 5500
usD/ usp/
paryike ropa naftowa Brent (L) T ;j 50
113 | ztoto (P)

1 3900
95

+ 3100
78 -

2300
60 - 1500

lip22 sty23 lip23 sty24 lp24 sty25 lip25 sty26

Zréao: Bloomberg



Sfera realna
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Stopy procentowe za granicg
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B A N K
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 28.02.2026 06.03.2026 13.03.2026 30.04.2026 31.05.2026 30.06.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,50 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
WIBOR 3M % 3,80 3,77 3,83 3,80 3,80 3,80
FRA 3x6 % 3,57 3,79 4,04 - - -
FRA 6x9 % 3,44 3,84 4,24 - - -
FRA 9x12 % 3,40 3,90 4,41 - - -
IRS 2L % 3,59 4,01 4,42 - - -
IRS 5L % 3,78 4,28 4,62 - - -
IRS 10L % 4,19 4,66 4,90 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,49 3,90 4,43 4,40 4,25 4,10
Obligacje skarbowe 5L % 4,24 4,83 51 5,05 4,95 4,80
Obligacje skarbowe 10L % 4,92 5,53 574 5,65 5,50 5,40
PLN/EUR PLN 4,22 4,28 4,27 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,58 3,70 3,73 3,70 3,68 3,66
PLN/CHF PLN 4,63 4,73 4,73 4,70 4,67 4,64
USD/EUR usb 118 116 114 115 116 116
\
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,94 4,14 4,28 4,15 4,10 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,64 2,86 2,98 2,90 2,85 2,80

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgceznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sq wyrazem niezaleznej oceny autorobw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrodto.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czgsci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929

476 710 zt wptacony w catosci.

2026-03-16 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 8



