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W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

e Miniony rok przynidst wyczekiwany zwrot w komunikacji gtéwnych
bankéw centralnych w strone obnizek stép procentowych. To zakonczyto
okres wzrostowego trendu rynkowych stop procentowych. Spadek
rentownos$ci stat sie wyrazny szczeg6lnie pod koniec roku, zaréwno na
rynkach bazowych, jak i w kraju. Wzrost apetytu na ryzyko sprzyjat ztotemu.
Skala aprecjacji naszej waluty w trakcie catego 2023 (o blisko 8% wobec EUR
i 11% wobec USD) byta najwieksza od 2012. Spore wahania na rynku

X @PKO_Research
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Notowania rynkowe:

EURUSD ostatecznie zakonczyty sie przewagq wspolnej waluty - na koniec Warto$¢ (%, pb)*
minionego roku kurs EURUSD byt o 4% wyzej niz na koniec 2022. Ostatnie 2023-12-29 410
dni 2023 nie przyniosty istotnych rynkowych zwrotéw - kurs EURUSD Waluty:
oscylowat w okolicy 1,11, a EURPLN przy poziomie 4,34. | w kraju i na EURPLN 4,3438 0,3
rynkach bazowych rentownosci 2-letnich obligacji obnizyty sie o ok. 10pb, USOPLN 39323 0,8
a 10-letnich byty wzglednie stabilnie. Na ostatniej sesji w roku indeks CHFPLN 46721 0,2
S&P500 oddat wigkszo$¢ poswigtecznych zyskow, ale i tak byt ponad 20% GBPPLN 50115 04
powyzej zamknigcia z 2022. Podobnie wyglqdaty ostatnie sesje na krajowym EURUSD 1,1047 05
parkiecie, ktory moze zaliczy¢ miniony rok do bardzo udanych. Indeks Obligacje:
szerokiego rynku wzrést o 36%, WIG20 - o 30%. Etg 2’8;’ ;
e Nowy rok rozpoczniemy od publikacji wskaznikéw PMI, w tym indeksu dla PL1OY 5,25 7
krajowego przemystu, ktéry poznamy juz dzis. Podobnie jak konsensus DE10Y 2,03 9
spodziewamy sie, ze PMI w grudniu odda cze$¢ zaskakujgco dobrego wyniku Us10y 387 2
z listopada i obnizy sie do 48,4 pkt. z 48,7 pkt. Nie przewidujemy jednak, aby Indeksy akcyjne:
stopniowy trend poprawy koniunktury w przemysle miat sie odwrocic. WIG 78 4599 06
Publikacji tej bedq towarzyszy¢ zrewidowane wskazniki dla przemystu DAX 167516 03
w Niemczech, strefie euro i USA. Wstepne odczyty pokazaty pogorszenie s{&pSQ*O* 47698 03
koniunktury po drugiej stronie Atlantyku, przy nieznacznej poprawie 'gw;';eg'hoi 334642 00
wskaznika w Niemczech. Kolejne dni przyniosq rowniez zrewidowane wyniki Comp.** 29690 0.2
dla sektora ustugowego w Europie. Surowce:
e W dalszej czesci tygodnia kluczowg publikacjq w kraju bedzie wstepna Ztoto 206545 05
Ropa Brent 77,04 -1,7

inflacja CPI za grudzief (pt.). Podobnie jak konsensus spodziewamy sie
niewielkiego spadku, do 6,4% r/r z 6,6% r/r w listopadzie. Spadek inflacji
bedzie odzwierciedla¢ przede wszystkim dalsze obnizanie sie inflacji bazowej,

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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ale takze spadek cen paliw w ujeciu miesiecznym. Tym samym, 2023
najpewniej zamknie sie ze $rednioroczng inflacjqg na poziomie 11,5%.

Poznamy tez wstepne dane inflacyjne za grudzief z Niemiec. Oczekuje sie,
ze zaréwno inflacja CPI, jak i HICP wzrosng w okolice 4% (wobec
odpowiednio 3,2% r/r i 2,3% r/r w listopadzie). Skok inflacji bedzie gtownie
zastugq efektu niskiej bazy - w grudniu 2022 rachunki za gaz gospodarstw
domowych (oraz matych i $rednich firm) zostaty pokryte przez niemiecki rzqd.
Wzrost niemieckiej inflacji bedzie ciggng¢ w gore dynamike HICP dla catej
strefy euro, przy spadku inflacji bazowej (publikacja w pigtek). Sposrod
gtownych gospodarek strefy w poprzednim tygodniu poznalis$my inflacje
w Hiszpanii (nieznaczny spadek do 3,1% r/r z 3,2% r/r w listopadzie).

Temat inflacji bedzie skupia¢ uwage w Europie, podczas gdy w USA
krolowa¢ bedq dane z rynku pracy (ze wzgledu na konstrukcje mandatu Fed
sq to tradycyjnie rownie istotne dane co inflacja). Najpierw poznamy liczbe
nieobsadzonych wakatow wedtug ankiety JOLTS ($r.), nastepnie dane
o zatrudnieniu w sektorze prywatnym wedlug raportu ADP (czw.),
a zwienczeniem catej serii bedzie publikacja rzqdowego raportu
o zatrudnieniu poza rolnictwem (pt.). Dane powinny pokazac, ze koniunktura
na amerykanskim rynku pracy schtadza sie, cho¢ pozostaje dobra.
Lepszego wyniku wzgledem listopada konsensus spodziewa sie jedynie
w przypadku zatrudnienia wedtug ADP (rosngcego przede wszystkim
w ustugach). W przypadku bardziej miarodajnego wskaznika, jakim jest
wzrost  zatrudnienia poza rolnictwem, konsensus spodziewa  sie
wyhamowania do 168 tys. ze 199 tys. w listopadzie, przy nieznacznym
spowolnieniu dynamiki ptac i wzroscie stopy bezrobocia. Ciekawym
uzupetnieniem danych z rynku pracy bedzie protokét z grudniowego
posiedzenia Fed, ktore przyniosto zapowiedz prawdziwego piwotu ($r.).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Wzrost podazy pienigdza M3 w listopadzie wyhamowat do 7,6% r/r
z 8,2% r/r w pazdzierniku. Juz drugi miesigc z rzedu dynamika M3 byta nizsza
od oczekiwan (PKO: 8,5%; kons.:8,2%). W przypadku kredytow dla osob
prywatnych na uwage zastuguje najsilniejszy od 2021 wzrost ztotowych
kredytow hipotecznych, o 1% m/m, ktory przyczynit sie¢ do powrotu ich
rocznej dynamiki ,nad kreske” (+0,8%), po raz pierwszy od roku. Wiecej
w Makro Flashu: ,Ztotowe hipoteki znowu nad kreskq”.

USA: Wiele wskazuje na to, ze 4q23 stat pod znakiem kontynuacji dalszego
ozywienia gospodarki, dobitnie wpisujgc sie w scenariusz miekkiego
lgdowania. Nowcast Fedu z Atlanty wskazuje, ze PKB w 4q23 wzrost o 2,3%
q/q saar vs 4,9% q/q saar w 323, m.in. za sprawg stale mocnej konsumpcji.
Listopad byt dobrym miesigcem z perspektywy konsumentéw - ich dochody
(realnie) wzrosty o 0,4% m/m, a wydatki o 0,3% m/m, silniej niz
w pazdzierniku. Poprawe dostrzegajq i sygnalizujg tez sami konsumenci.
Indeks koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan w grudniu
skokowo wzrost, do 69,7 pkt. z 61,3 pkt. w listopadzie (silniej niz sugerowaty
wstepne dane), a oczekiwania inflacyjne obnizyty sie. Raport PCE wskazat
natomiast, ze w listopadzie kontynuowana byta dezinflacja - deflator PCE
obnizyt sie do 2,6% r/r z 2,9% r/r w pazdzierniku, a miara bazowa
odpowiednio do 3,2% r/r z 3,4% r/r. Roznego rodzaju bazowe miary impetu
(% m/m po odsezonowaniu) jasno wskazujg na kontynuacje procesow
dezinflacyjnych. Na rynku nieruchomosci kluczowe znaczenie miata
ograniczona dostepno$¢ mieszkan i wysokie stopy procentowe,
zniechecajqce do zaciggania nowych kredytow i sprzedazy mieszkan przez
posiadaczy hipotek o nizszym, statym oprocentowaniu. W konsekwencji
pazdziernik przyniost wzrost dynamiki cen mieszkan - w 20 najwiekszych
miastach wyniosta ona 4,9% r/r (vs 3,9% r/r we wrzesniu), najwiecej od
prawie roku. W 10 najwiekszych miastach ceny byly wyzsze o 5,7% r/r (vs
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4,8% r/r we wrze$niu). W ujeciu odsezonowanym ceny wzrosty o 0,6% m/m
w obu grupach miast. Stabo$¢ po stronie podazowej byta tez gtéwng
przyczyng silnego spadku liczby sprzedanych nowych doméw w listopadzie
(590 tys. vs kons.: 695 tys. i 672 tys. w pazdzierniku).

POL: Prezydent A.Duda zawetowat ustawe okotobudzetowq, a nastepnie ztozyt
do Sejmu wtasny projekt, obejmujgcy podwyzki dla nauczycieli i pozostate
wydatki zaplanowane w ustawie okotobudzetowej, z wytqczeniem 3 mld PLN
na telewizje publiczng. Po wecie prezydenckim rzqd przygotowat nowg
wersje ustawy okotobudzetowej, w ktorej zrezygnowano z zapisu
o przeznaczeniu obligacji skarbowych o wartosci 3 mld PLN na media
publiczne. Uwzgledniono natomiast przekazanie NFZ papieréw skarbowych
o analogicznej warto$ci 3 mld PLN, zprzeznaczeniem na onkologie
i psychologie dzieciecq. Projekt ustawy wptyngt do Sejmu w miniony pigtek.

POL: Ministerstwo Finanséw przygotowato projekt ustawy dotyczqgcy
wakacji kredytowych na 2024, z ktérych mozna bytoby skorzysta¢ w marcu
2024, a takze raz w kazdym kolejnym kwartale roku. Pomoc bytaby dostepna
dla kredytobiorcow, ktorych rata przekracza 35% ich dochodu. Zmiany majq
dotyczy¢ tez Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow - uprawnionymi do
uzyskania pomocy majq by¢ osoby z relacjq raty do dochodu na poziomie
przynajmniej 40% (wczesniej 50%), wydtuzony ma byc okres wsparcia (do 40
z 36 miesiecy) oraz podwyzszona zostanie maksymalna kwota wsparcia (do
2,5 tys. z 2,0 tys. PLN).

POL: BGK poinformowat, 7ze wyczerpaty sie tqczne ustawowe limity na
doptaty do Bezpiecznego Kredytu 2% na 2023 i 2024 (90%) oraz na lata
kolejne (75%). MRIT poinformowato o intensywnych pracach nad nowym
programem pomocowym majqcym funkcjonowac juz w 2024, na ktory $rodki
sq zapewnione w projekcie ustawy budzetowe;.

POL: Minister K.Petczynska-Natecz poinformowata, ze do Polski naptyneto
5mld EUR z programu RePowerUE (cze$¢ KPO), przeznaczonych na
transformacje energetyczng. Srodki te to zaliczki, ktorych wyptata nie byta
uzalezniona od spetnienia kamieni milowych. Ministerstwo Funduszy
i Polityki Regionalnej poinformowato, ze w 2024 Polska powinna otrzymaé
prawie 18,5 mld EUR $rodkéw z KPO, w ramach trzech pierwszych
wnioskow o ptatnosé¢, w tym prawie 8 mld EUR w ramach grantéw oraz 10,5
mld EUR w ramach cze$ci pozyczkowej. Naptyw funduszy jest spodziewany
w kwietniu 2024. W 2h24 Polska planuje ztozy¢ kolejne dwa wnioski
o ptatnos¢ KPO, na kwote odpowiednio 5,6 mld EUR oraz 7,1 mld EUR, ktore
miatyby zosta¢ zrealizowane w 1h25. Jak podkre$lono, kwota dotychczas
wyptaconej zaliczki bedzie proporcjonalnie odliczana od kolejnych wnioskow
o ptatnosc¢.

POL: W okresie $wigteczno-noworocznym pojawito sie kilka wypowiedzi
przedstawiciel krajowego banku centralnego. L.Kotecki z RPP wskazat na 5
kluczowych zadan dla polityki gospodarczej na 2024. Sq to: wzrost
wiarygodno$ci ekonomicznej panstwa, naprawa finanséw publicznych,
ograniczenie nadmiernego deficytu, walka z inflacjg i pokonanie kryzysu
wiarygodnos$ci NBP. I.Dgbrowski ocenit, ze RPP powinna poczeka¢ do marca
2024 z decyzjami w sprawie stop procentowych - w marcu bedzie znana
najnowsza projekcja NBP i ksztatt polityki fiskalnej, w tym skala podwyzki ptac
zapisana w budzecie. Wedtug |.Dgbrowskiego inflacja w marcu 2024 istotnie
spadnie i moze znalezé sie w przedziale 3,4-3,9% r/r. Wiceprezes NBP
M.Kightley na sejmowej Komisji Finanséw Publicznych powiedziata, ze
inflacja na poczqtku 2024 moze byc¢ nizsza niz prognozowano w listopadowej
projekcji NBP, ze wzgledu na zamrozenie cen energii i gazu.

POL: NBP opublikowat bilans ptatniczy za 3923, ktéry pokazat 1,9 mld EUR
nadwyzki na rachunku biezgcym vs 1,6 mld EUR nadwyzki w 2q23.
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Jednocze$nie NBP istotnie zrewidowat dane miesieczne, w tym saldo na
rachunku biezgcym w sierpniu i wrze$niu az o odpowiednio 855 mlni 782 min
EUR. Ostateczne dane pokazaty nadwyzke CAB w 3923 o blisko 1,8 mld EUR
wyzszq niz wynikato z pierwotnych danych miesiecznych.

POL: Wiceminister finanséw, J.Orop poinformowat, ze na koniec 2023 stopief
prefinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2024 wyniést ponad
20%.

CHN: Indeksy PMI dla chinskiego przetwérstwa w grudniu znowu
dostarczyty sprzecznych sygnatow. Indeks Caixin PMI (obrazujqcy kondycje
sektora MSP) wzrost do 50,8 pkt. z 50,7 pkt. miesigc wczesniej, podczas gdy
oczekiwano jego spadku do 50,3 pkt. ,Oficjalny” indeks PMI (skupiajqcy sie
na wiekszych, panstwowych firmach) osungt sie tymczasem do 49,0 pkt.
7 49,4 pkt. miesigc wcze$niej, podczas gdy oczekiwano jego wzrostu do 49,6
pkt. i to na tym odczycie skupit sie rynek. Wskaznik utrzymuje sie ponizej
neutralnego progu 50 pkt. od trzech miesiecy. W grudniu ponownie obnizyty
sie subindeksy nowych zamowien (w tym eksportowych), a takze miary
aktywnosci zakupowej firm. Indeksy cenowe takze spadaty, zapowiadajqc
pogtebianie sie deflacji po stronie cen producentow. Utrzymaty sie
niekorzystne oceny perspektyw zatrudnienia (subindeks ponizej 50 pkt.).
Tylko minimalnie lepiej maluje sie obraz gospodarki poza przetwérstwem.
Oficjalny indeks non-manufacturing PMI wprawdzie wzrost, do 50,4 pkt. z 50,2
pkt., ale kryje za sobq dalsze pogorszenie kondycji sektora ustugowego, ktéry
takze planuje ograniczaé zatrudnienie. Nieznaczne odbicie indeksu
odzwierciedlato poprawe ocen w budownictwie, w ktérym widaé pierwsze
skutki stymulusu fiskalnego, prowadzqcego do wzrostu liczby (publicznych)
projektow. tqcznie, dane pokazujq trudny poczqtek roku dla chifskiej
gospodarki, nadal borykajqcej sie z ostabieniem popytu krajowego i wgttym
popytem zagranicznym. W noworocznym przemowieniu Xi Jinping
zapowiedziat dziatania na rzecz wzmocnienia wzrostu gospodarczego i
tempa tworzenia miejsc pracy, podkreslajgc, ze Chiny pozostajq
przemystowq potegq. Przyznat jednocze$nie, ze niektére przedsiebiorstwa
mierzq sie obecnie z trudnosciami, a poszukiwanie pracy i realizacja
podstawowych potrzeb zyciowych staty sie trudniejsze.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Wtorek, 2 stycznia

CHN: PMI w przetworstwie (gru) 2:45 pkt. 50,7 50,4 - 50,8
POL: PMI w przetworstwie (gru) 9:00 pkt. 48,7 48,4 48,4 -
GER: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 9:55 pkt. 42,6 43,1 -- --
EUR: Podaz pienigdza M3 (lis) 10:00 % r/r -1,0 -1,0 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 10:00 pkt. 44,2 44,2 -- --
USA: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 15:45 pkt. 49,4 48,4 -- -

Sroda, 3 stycznia

GER: Stopa bezrobocia (gru) 9:55 % 59 59 -- -
USA: ISM w przetworstwie (gru) 16:00 pkt. 46,7 472 -- --
USA: Raport JOLTS (lis) 16:00 min 8,733 8,850 -- -
USA: Minutes Fed (gru) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 4 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru, rew.) 9:55 pkt. 49,6 48,4 == ==
EUR: PMI w ustugach (gru, rew.) 10:00 pkt. 48,7 43,1 = =
GER: Inflacja CPI (gru, wst.) 14:00 % r/r 32 3,8 -- --
GER: Inflacja HICP (gru, wst.) 14:00 % r/r 23 39 -- --
USA: Raport ADP (gru) 14:15 tys 103 113 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru) 14:30 tys 218 215 == ==

Pigtek, 5 stycznia

GER: Sprzedaz detaliczna (lis) 8:00 % r/r -0,1 -0,5 -- --
POL: Inflacja CPI (gru, wst.) 10:00 % r/r 6,6 6,4 6,4 =
EUR: Inflacja CPI (gru) 11:00 % r/r 24 3,0 == ==
EUR: Inflacja bazowa (gru, wst.) 11:00 % r/r 3,6 34 = ==
EUR: Inflacja PPI (lis) 11:00 % r/r -9,4 -8,6 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru) 14:30 tys 199 168 = ==
USA: Stopa bezrobocia (gru) 14:30 % 3,7 338 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (gru) 14:30 % r/r 4,0 39 -- --
USA: Zamoéwienia fabryczne (lis) 16:00 % m/m -3,6 2.1 == ==
USA: Zamowienia na dobra trwate (lis, rew.) 16:00 % m/m -5,1 5,4 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2023-12-29 A AW A 12M

Waluty EURPLN 43438 03 00 02 72 34
USDPLN 3,9323 0,8 -0,3 -1,7 -10,4 6,5

CHFPLN 46721 0,2 14 19 -1.5 12,8

GBPPLN 5,0115 0,4 0,3 -0,8 -5,5 0,0

EURUSD 1,1047 -0,5 0,3 1,9 3,5 -9,3
EURCHF 09297 0,1 13 1,6 58 144

GBPUSD 1,2748 -0,2 0,3 0,9 6,0 -5,8

UusDJpPY 140,98 0,1 -1,0 -4,5 6,8 36,0

EURCZK 24,69 -0,1 0,4 1,4 2,2 -5,8

EURHUF 382,22 -0,1 0,1 0,7 -4,6 53

Obligacje PL2Y 5,06 1 3 -29 -167 489
PL5Y 5,07 7 11 -21 -181 457

PL1OY 5,25 7 6 -22 -163 397

DE2Y 2,40 2 -2 -26 -33 310

DE5Y 1,95 6 4 -32 -62 266

DE10Y 2,03 9 6 -33 -53 257

usay 4,25 -3 -8 -31 -15 413

ussy 3,84 0 -4 -31 -12 348

us10Y 3,87 2 -3 -35 4 294

Akcje WIG 78 4599 -0,6 -0,3 2,8 36,5 40,5
WIG20 23430 -0,6 -02 25 30,7 198

S&P500 4769,8 -0,3 0,3 3,8 24,2 28,8

NASDAQ100 16 825,9 -0,4 0,3 5,2 53,8 32,4
Shanghai Composite** 2968,3 -0,2 1,8 -2,1 -39 -11,7

Nikkei** 33 464,2 0,0 09 0,1 28,2 25,5

DAX 16 751,6 0,3 0,3 2,2 20,3 23,3
VIX 14,05 0,5 -6,6 -9,4 -39,2 -41,0

Surowce Ropa Brent 77,0 -1,7 -2,6 -2,3 -10,3 50,2
Ropa WTI 719 02 2,6 25 10,4 498

Zioto 2065,5 05 02 05 13,8 10,0

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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 podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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