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Ostatni miesigc nadmiernie wysokiej inflacji

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

e Pigtkowe dane z USA ztagodzity obawy dotyczqce wptywu cet na gospodarke
i sprzyjaty wzrostom na Wall Street. Indeks S&P500 zakonczyt tydzien
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nowym rekordem, po raz pierwszy od lutego. RentownosSci obligacji na
rynkach bazowych nie zmienity sie istotnie. Po dynamicznych wzrostach
w trakcie tygodnia takze kurs EURUSD ustabilizowat sie w przedziale 1,170-
1,175. Kurs ztotego nie zmieniat sie w pigtek znaczgco, pod koniec sesji
EURPLN ksztattowat sie w poblizu 4,24 a USDPLN - w okolicy 3,62.

W tym tygodniu najwazniejszq globalnie publikacjq bedzie raport
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Notowania rynkowe:

z amerykanskiego rynku pracy za czerwiec (czw.). W kraju wydarzeniem Wartos¢ (%, pb)*
tygodnia bedzie decyzja RPP ($r.). Poprzedzq jq publikacje wstepnego 2025-06-27 510
szacunku inflacji CPl za czerwiec (dzi§) oraz wskaznika PMI Waluty:
w przetworstwie (jutro). EURPLN 42418 0,0
e Wiele ciekawego bedzie sie¢ w tym tygodniu dziato na polu europejskiej USOPLN 3,6199 0,0
bankowoSci centralnej. Dzi§ rozpoczyna sie forum EBC w Sintrze. Temat ~ CHFPIN 4,5274 0,0
tegorocznego trzydniowego spotkania to dostosowywanie sie¢ do zmian ~ GBPPLN 49666 -0.2
i reakcja polityki na szoki makroekonomiczne. Najciekawiej zapowiada sie EURUSD 11718 01
wtorek, kiedy w dyskusji panelowej wezmg udziat Ch. Lagarde, J.Powell, — -Qbligage:
A.Bailey, K.Ueda oraz szef Banku Korei Ch. Yong Rhee. Z bardziej biezgcych Etgz ‘S"SZ 12
tematow we wtorek poznamy czerwcowgq inflacje ze strefy euro, ktora PLIOY 550 )
zostanie poprzedzona dzisiejszq publikacjq z Niemiec. Konsensus zaktada, ze DEI0Y 2:60 3
inflacja HICP w strefie euro mogta wzrosngé¢ do 2,0% r/r z 1,9% r/r miesigc US10Y 429 4
wczesniej, co sugerujq opublikowane w pigtek dane z Francji i Hiszpanii. Lekki Indeksy akcyjne:
wzrost inflacji nie zostanie najpewniej odebrany jako zagrozenie dla WIG 1037281 03
osiggniecia celu inflacyjnego. W czwartek opublikowany zostanie opis DAX 240332 16
dyskus;ji na czerwcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC, na ktorym stopy S&P500 6173, 0,5
zostaty obnizone o 25 pb i zasugerowano, ze zbliza sie juz koniec cyklu. Nikkei** 40 408,7 2,1
o Oczekujemy, ze wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA  Shanghai
X . Comp. 34393 -0,3
w czerwcu spowolnit do 116 tys. (kons.: 113 tys.) wobec 139 tys. w maju. SUrowee:
Utrzymywanie sie dynamiki zatrudnienia ponizej $redniej z ostatniego roku Zoto 327317 15
(ok. 150 tys.) odzwierciedlatoby ograniczony popyt na prace w USA i byc¢ Ropa Brent 67’7’7 0"1

1

Deflator PCE w USA

moze dalsze redukcje etatow w rzqdzie federalnym. Zgodnie z prognozami
stopa bezrobocia w czerwcu wzrosta do 4,3% po stabilizacji na poziomie
4,2% w maju, a dynamika przecietnego wynagrodzenia obnizyta sie do

Zrédto: 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.

Gtowne sktadowe wskaznika ESI dla strefy euro
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3,8% r/r z 3,9% r/r. Dane zgodne z oczekiwaniami wspieratyby scenariusz
redukcji stop w 2h25 - nasza prognoza zaktada dwie obnizki po 25pb.

RPP zgodnie z naszymi i rynkowymi prognozami pozostawi stopy
procentowe bez zmian. Taki scenariusz kre$lg wypowiedzi cztonkow RPP,
ktérzy widzq przestrzen do dalszych obnizek, ale jeszcze nie w lipcu. Kolejna
pauza po dostosowawczym ruchu o 50pb w maju jest uzasadniana
niepewnosciq zwigzang m.in. z sytuacjq geopolitycznqg i politykq fiskalng,
ktéra po wyborach prezydenckich moze sta¢ sie bardziej ekspansywna. Dla
RPP istotna bedzie najnowsza projekcja NBP, ktéra powinna pokazaé
nizszq $ciezke inflacji niz w projekcji z marca.

Inflacja CPI w Polsce w ostatnich miesigcach zaskakiwata w dot. Jej wstepny
szacunek za czerwiec moze jednak naszym zdaniem okaza¢ sie marginalnie
wyzszy (4,1% r/r) od rynkowych prognoz (4,0% r/r), a inflacja po raz
ostatni w tym roku moze przebic poziom 4,0% r/r. Bedzie to efekt podwyzek
cen zywnosci i paliw wzgledem maja.

PMI w czerwcu naszym zdaniem pozostat ponizej poziomu neutralnego,
cho¢ nieco wzrést - do 47,8 pkt. z 47,1 pkt. Oczekiwana poprawa jest
odreagowaniem majowego spadku, na ktore wskazuje m.in. stabilizacja
nastrojow w strefie euro oraz lekki wzrost niektorych wskaznikow dla
gtobwnych partneréw handlowych Polski.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: W pigtek D.Trump poinformowat o natychmiastowym zerwaniu
negocjacji handlowych z Kanadg, poniewaz kraj ten nie wycofat sie z planow
natozenia podatku od ustug cyfrowych. Prezydent zapowiedziat, ze w ciqgu
tygodnia poinformuje Kanade o nowej stawce cet na towary z tego kraju.
Ostatecznie Kanada zniosta podatek od ustug cyfrowych, starajgc sie
ztagodzi¢ powstate napiecia i usprawni¢ proces negocjacji. Decyzja zostata
podjeta kilka godzin przed planowanym wejsciem w zycie podatku (30
czerwca), ktorego wprowadzenie zapowiedziano jeszcze w 2020. Prezydent
USA nie spodziewa sie, ze bedzie musiat przesuwa¢ wyznaczony na 9 lipca
termin zakonczenia negocjacji w kwestii cet wzajemnych, zaznaczyt jednak, ze
decyzja w tej sprawie nalezy wytgcznie do niego. Wczesniej sekretarz skarbu
S.Bessent mowit o mozliwym przesunieciu terminu ogtoszenia umow
handlowych na 1 wrzesnia.

EUR: Wskaznik ESI dla gospodarki strefy euro w czerwcu spadt do 94 pkt.
z 94,8 pkt. w maju, wobec oczekiwanej stabilizacji. W ujeciu sektorowym dos$¢
wyraznie pogorszyta sie koniunktura w przetworstwie, spadty tez jej oceny
w handlu i ws$réd konsumentow, poprawity sie natomiast w ustugach
i w budownictwie. ESI dla gospodarki strefy euro od potowy 2022 znajduje
sie ponizej dtugookresowej $redniej (czyli poziomu 100 pkt.), a wyjscie ze
stagnacji w ostatnim czasie utrudnia wzrost niepewnosci zwigzany z politykq
celng D.Trumpa - stqd spadek indeksu w eksponowanym na popyt
zagraniczny przetworstwie. Wskaznik ESI dla catej UE réwniez ksztattowat
sie na poziomie 94 pkt. i obnizyt sie o 1 pkt. wzgledem maja. W$rod duzych
gospodarek UE nastgpito pogorszenie koniunktury we Francji (-3,4 pkt.),
Hiszpanii (-1,4 pkt) oraz w Niemczech (-0,8 pkt.). Nastroje w Polsce
poprawity sie (+1 pkt.), a we Wtoszech i Holandii byty stabilne (+0,2 pkt.).
POL: Wskaznik ESI dla Polski w czerwcu wzrést do 101,4 pkt. z 100,4 pkt.
przed miesigcem i w odréznieniu od analogicznego wskaznika dla strefy
euro ksztattuje sie powyzej dtugookresowej Sredniej. W ciggu miesigca
poprawity sie nastroje we wszystkich analizowanych branzach, z wyjgtkiem
budownictwa. Najsilniejsza zmiana nastgpita w ocenach konsumentow,
a mierzqcy je indeks, obecnie na poziomie 2,8 pkt.. jest najwyzszy od roku i od
3 miesiecy ponownie wskazuje na przewage optymizmu (w przypadku
sktadowych ESI warto$¢ powyzej zera).

Gtowne sktadowe wskaznika ESI dla
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ESP/FRA: Pierwsze czerwcowe odczyty inflacyjne ze strefy euro pokazaty
inflacje powyzej oczekiwan, cho¢ nadal na relatywnie niskim poziomie.
W Hiszpanii zaréwno inflacja CPI jak i HICP wzrosta do 2,2% r/r z 2,0% r/r
w maju. We Frangji inflacja CPI wzrosta do 0,9% r/r z 0,7% r/r miesiqc
wczesniej, a HICP do 0,8% r/r z 0,6% r/r w maju. Lekkie przyspieszenie inflacji
nie powinno niepokoi¢ EBC, ktéry ocenia, ze 2-procentowy cel inflacyjny
w strefie euro wkrotce zostanie trwale osiggniety.

USA: Deflator PCE w maju wzrost do 2,3% r/r, zgodnie z oczekiwaniami,
jednak dane za kwiecien zostaty zrewidowane w gore o 0,1 pp do 2,2% r/r.
Deflator w wersji bazowej okazat sie wyzszy od oczekiwan, rowny 2,7% r/r
wobec 2,6% r/r w kwietniu (dane zrewidowano w gore o 0,1 pp.). Dynamika
cen towaréw oscyluje w okolicy zera, a wzrost cen ustug, chociaz wcigz
podwyzszony, systematycznie hamuje. Biezgcy impet procesow inflacyjnych
w USA pozostaje niski - ceny ogotem wzrosty o 0,1% m/m, a w kategoriach
bazowych o0 0,2% m/m. W obu przypadkach $rednia 3-miesieczna obnizyta
sie do 0,1% z 0,2% przed miesigcem. Obecna sytuacja inflacyjna
umozliwiataby w naszej ocenie obnizki stép procentowych juz teraz, jednak
utrzymujqca sie niepewno$¢ dotyczqca skali i trwatosci inflacyjnego wptywu
nowych cet najpewniej sktoni Fed do utrzymania ostroznej postawy.

USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w maju nieoczekiwanie spadty
0 0,1% m/m po wzroscie o 0,2% m/m w kwietniu. Dochody Amerykanow
obnizyty sie natomiast o 0,4% m/m po wzroscie o 0,7% m/m miesiqc
wczesniej i wobec oczekiwanego wzrostu o 0,3% m/m. Dane sugerujq, ze
stabo$¢ konsumpcji prywatnej, widoczna w pierwszym kwartale (ktory byt
najstabszy od pandemii), przeciqga sie na 2q25. Wydatkom konsumentow nie
sprzyja podwyzszona niepewno$¢ zwigzana z politykg celng O.Trumpa.

USA: Indeks sentymentu amerykanskich konsumentéw, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, w czerwcu wzrdst do 60,7 pkt. z 52,2 pkt.
w maju i byt wyzszy niz wstepnie szacowano (60,5 pkt.). Ostateczne dane
pokazaty jeszcze silniejsze uspokojenie oczekiwan inflacyjnych niz wynikato
z danych wstepnych - oczekiwana inflacja w horyzoncie roku wynosi 5,0%,
wobec 6,6% przed miesigcem, a inflacja oczekiwana w dtuzszym terminie
4,0% wobec 4,2% poprzednio. Obawy konsumentow o skutki cet D.Trumpa sq
coraz mniej nasilone, jednak ogdlny poziom nastrojow jest nadal wyraznie
nizszy niz pod koniec 2024.

USA: Prezydent D.Trump powiedziat, Ze nie wyznaczy na nowego prezesa
Fed nikogo, kto nie obnizytby stép procentowych. D.Trump stwierdzit tez,
ze stopy procentowe powinny zosta¢ obnizone do 1% z obecnego poziomu
4,25-4,50% ze wzgledu na wysokie koszty pozyczkowe USA. D.Trump
ponownie nazwat prezesa J.Powella ,gtupim” i ponowit apel o ztozenie przez
niego rezygnacji. Obecny prezes Fedu wielokrotnie deklarowat, ze nie
zrezygnuje wcezesniej ze stanowiska. Kadencja J.Powella mija w maju 2026.
USA: J.Williams (NY Fed) oczekuje w 2025 spowolnienia wzrostu
gospodarczego do ok. 1% i wyzszej inflacji (ok. 3%) ze wzgledu na wplyw
cet. Wedtug niego stopa bezrobocia wzro$nie do 4,5% z obecnych 4,2%.
Podkreslat, ze wptyw cet na gospodarke w kolejnych miesigcach powinien
byc¢ silniejszy niz wskazywaty na to dotychczasowe dane makro. J.Williams
oczekuje, ze stopy procentowe w ciggu najblizszych miesiecy powinny byé
~normalizowane”, przy czym obecna polityka Fedu jest odpowiednia.

POL: Wedtug GUS stopa zagrozenia ubostwem skrajnym w Polsce w 2024
wyniosta 5,2% i byta o 1,4 pp nizsza niz w 2023. Skala spadku byta jednak
mniejsza niz wzrost jaki odnotowano miedzy 2023 a 2022. Granice zagrozenia
ubostwem skrajnym wyznacza minimum egzystencji, ktore jest szacowane
przez Instytut Pracy i Spraw Socjalnych, a konsumpcja ponizej tego poziomu
stanowi zagrozenie dla psychofizycznego rozwoju cztowieka.

SWIAT: Z niedawnej analizy BIS wynika, ze oczekiwania inflacyjne w 29
panstwach rozwinietych i rozwijajgcych sie sq podwyzszone pomimo

Zannualizowany impet inflacji w USA
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zblizania sie biezqcej inflacji do celéw bankoéw centralnych. Postrzeganie
znaczqcych podwyzek cen po pandemii podsyca oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych, co wskazuje na ryzyko trwatego oddziatywania
tymczasowych szokéw inflacyjnych. Gospodarstwa domowe posiadajqce
wiekszq wiedze na temat bankoéw centralnych i ich dziatan w zakresie
stabilnosci cen formutujq nizsze oczekiwania inflacyjne. Dlatego komunikacja
bankéw centralnych moze poméc w poprawie zrozumienia ich roli przez
spoteczenstwo, co bedzie wspiera¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.
CHN: Oficjalny wskaznik PMI dla przetwdrstwa w czerwcu nieznacznie
poprawit sie do 49,7pkt. z 49,5pkt. w maju, ale trzeci miesigc z rzedu
pozostawat ponizej neutralnego poziomu 50pkt. Wzrosty subindeksy
produkcji i nowych zamoéwien przy spadku subindekséw zatrudnienia
i stanéw magazynowych. Szczegoblnie istotny wydaje sie wzrost wskaznika
nowych zaméwien zagranicznych do 47,5pkt. z 44,7pkt. - to moze byc
oznaka normalizacji popytu (w tym z USA) po zatamaniu zwigzanym
z ogtoszeniem amerykanskich cet. Z kolei indeks PMI dla sektoréw innych niz
przetworstwo (non-manufacturing) wzrést do 50,5pkt. z 50,3pkt. w maju, przy
pogorszeniu w ustugach i poprawie w budownictwie.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 czerwca

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (cze.) 11:00 pkt. 94,8 95,0 - 94,0
USA: Dochody Amerykandw (maj) 14:30 % m/m 0,7 0,3 -- -0,4
USA: Wydatki Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,2 0,1 - -0,1
USA: Deflator PCE (maj) 14:30 % r/r 2,2 23 -- 23
USA: Inflacja bazowa PCE (maj) 14:30 % r/r 2,6 2,6 - 2,7
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., rew.) 16:00 pkt. 52,2 60,5 -- 60,7

Poniedziatek, 30 czerwca

POL: Inflacja CPI (cze., wst.) 10:00 % r/r 4,0 4,0 4.1 --
EUR: Podaz pienigdza M3 (maj) 10:00 % r/r 39 4,0 = =
GER: Inflacja CPI (cze,, wst,) 14:00 % r/r 2.1 21 - -
GER: Inflacja HICP (cze,, wst,) 14:00 % r/r 2.1 2,1 -- --

Wtorek, 1 lipca

CHN: PMI w przetworstwie (cze,) 3:45 pkt, 483 49,2 == ==
POL: PMI w przetworstwie (cze,) 9:00 pkt, 471 48,0 47,8 --
GER: Stopa bezrobocia (cze,) 9:55 % 6,3 6,4 -- --
GER: PMI w przetworstwie (cze,, rew,) 9:55 pkt, 493 49,0 - -
EUR: PMI w przetworstwie (cze,, rew,) 10:00 pkt, 49,4 49,4 == ==
EUR: Inflacja HICP (cze,, wst,) 11:00 % r/r 1,9 2,0 - -
EUR: Inflacja bazowa (cze,, wst,) 11:00 % r/r 23 2,3 -- --
USA: PMI w przetworstwie (cze,, rew,) 15:45 pkt, 52,0 52,0 - -
USA: ISM w przetwdrstwie (cze,) 16:00 pkt, 48,5 48,8 == ==
USA: Raport JOLTS (maj) 16:00 min 7,391 7,300 = =
Sroda, 2 lipca

USA: Raport ADP (cze,) 14:15 tys 37 90 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (,) - % 5,25 5,25 5,25 --

Czwartek, 3 lipca

EUR: PMI w ustugach (cze,, rew,) 10:00 pkt, 49,7 50,0 -- -
USA: Bilans handlowy (maj) 14:30 mld USD -61,6 -69,8 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (cze,) 14:30 tys 139 113 116 --
USA: Stopa bezrobocia (cze,) 14:30 % 42 43 == ==
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (cze,) 14:30 % r/r 39 38 -- ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (,) 14:30 tys 236 241 = =
USA: Zamowienia fabryczne (maj) 16:00 % m/m -3,7 8,1 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (maj, rew,) 16:00 % m/m -6,6 16,4 == ==

Pigtek, 4 lipca

GER: Zamowienia fabryczne (maj) 8:00 % m/m 0,6 0,6 -- --
GER: Zamoéwienia w przemysle (maj) 8:00 % r/r 438 5,7 -- --
HUN: Produkcja przemystowa (maj) 8:30 % r/r -2,3 =15 == ==
CZE: Inflacja CPI (cze,, wst,) 9:00 % r/r 2,4 2,9 -- --
EUR: Inflacja PPI (maj) 11:00 % r/r 07 03 = =

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters,

5]



Oziennik Ekonomiczny ﬁ

30 czerwca 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-06-27 A AW A12M

Waluty EURPLN 42418 0,0 -0,6 -0,2 -1,5 -9,7
USDPLN 3,6199 0,0 -2,3 -3,3 -10,0 -18,8

CHFPLN 45274 0,0 -0,1 -0,7 1,2 -3,0

GBPPLN 4,9666 -0,2 -0,3 -1,5 -2,4 -89

EURUSD 11718 0,1 1,8 32 9,3 11,1

EURCHF 0,9370 0,1 -0,5 0,5 -2,7 -6,9

GBPUSD 1,3716 -0,1 1,9 1,7 8,5 11,6

USODJPY 144,89 0,3 -0,7 0,4 -9,9 71

EURCZK 24,75 0,0 -0,3 -0,9 -1,2 0,0

EURHUF 398,83 -0,2 -1 -1,3 1,0 -0,5

Obligacje PL2Y 4,57 1 -9 8 -58 -291
PLSY 5,01 -2 -23 7 -59 -232

PL1OY 5,50 2 -18 11 -27 -151

DE2Y 1,87 4 2 8 -96 106

DESY 2,17 4 5 9 -30 101

DET0Y 2,60 3 8 9 11 116

us2y 3,75 3 -16 -15 -97 69

ussy 3,83 4 -13 -12 -51 66

us1oy 4,29 4 -10 -10 -9 116

Akcje WIG 103 728,1 03 33 2,2 17,1 95,7
WIG20 28157 0,1 2,9 1,6 9,9 67,4

S&P500 61731 0,5 3,4 4,4 13,0 57,8

NASDAQ100 22 5342 0,4 42 5,6 14,5 86,1

Shanghai Composite*™* 34384 -0,3 23 2,7 15,9 2,6

Nikkei** 40 408,6 2,1 5,2 6,4 2,1 52,5

DAX 24 033,2 1,6 29 0,1 31,8 83,2
VIX 18,85 -0,3 -10,8 -5,8 34,4 -33,8

Surowce Ropa Brent 67,8 0,1 -12,0 6,1 -21,6 -40,1
Ropa WTI 66,7 0,3 -12,0 8,5 -19,5 -39,6

Ztoto 32732 -1,5 -2,8 -0,4 40,7 79,0

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie dnia
biezqcego,

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe

7,0
%

6,0

50 -

40 4 obecnie

3,0

20 | oczekiwania rynkowe (FRA)

- - = = prognoza PKO BP
1,0 +

0,0 T T T T T T T
cze 24 wrz24 gru24 mar25 cze25 wrz25 gru25 mar 26

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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Departament Analiz Ekonomicznych

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

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr,bujak@pkobp,pl 22 52180 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
Szymon Fabianski szymon,fabianski@pkobp,pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil,pastor@pkobp,pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka,pierzak@pkobp,pl 666 823 657
Michat Reczek michal,reczek@pkobp,pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna,wojtyniak-stefanska@pkobp,pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy,makro@pkobp.pl

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

[ ]
Centrum
X @PKO_Research ﬁ \ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej, Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
instrumentow 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 by¢ stronq transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach,

Powszechna Kasa Oszczedno$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 Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt,
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