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Tydzien peten gospodarczych wrazen

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Wskazniki PMI dla przetworstwa w Europie

Stabsze od oczekiwan dane o koniunkturze konsumenckiej i spadek
przemystowego ISM zachwiaty w pigtek wiarq amerykanskich inwestorow
w trwato$¢ dobrej koniunktury. Rentownosci 10-letnich Treasuries lekko
spadty, a dolar ostabit sie wobec euro. Na krajowym rynku tydzien zakonczyt
sie spokojnie. Rentownosci polskich obligacji nie zmienity sie znaczgco,
a ztoty utrzymat sie blisko poziomow z pigtkowego otwarcia. Pod presjq
pozostaje wegierski forint, ktory w relacji do ztotego byt na koniec dnia
w pigtek najstabszy w historii.

W tym tygodniu gospodarcza nuda nie bedzie nam doskwiera¢ - poznamy
m.in. wynik posiedzenia EBC (czw), raport z amerykanskiego rynku pracy
za luty (pt), jak co pot roku zeznawaé przed Kongresem bedzie prezes Fed
J.Powell ($r., czw.), a oredzie do narodu wygtosi prezydent ).Biden (wt.).
W wypowiedziach J.Powella bedziemy sie doszukiwa¢ sugestii dotyczqcych
momentu rozpoczecia obnizek stép procentowych - zaktadamy, ze
przewodniczqcy FOMC bedzie raczej studzit rynkowe oczekiwania. Gorgco
bedzie tez w amerykanskiej polityce - w ,Superwtorek” wybrana zostanie
najwieksza liczba delegatow w prawyborach prezydenckich, co m.in. bedzie
probierzem nastrojow przed listopadowymi wyborami w tzw. swing states.
Rownolegle toczyé¢ sie bedq prace legislacyjne w celu unikniecia
czeScioweqgo shutdownu - w zesztym tygodniu uchwalono prowizorium
budzetowe, zapewniajqce finansowanie do 8. marca dla ok. 20% agencji
federalnych i do 22. marca dla pozostatych 80% agencji federalnych.

Ten tydzien dostarczy nowej wiedzy o kondycji amerykanskiego rynku
pracy. Przedsmakiem bedq $rodowe raporty ADP (zatrudnienie w sektorze
prywatnym), raport JOLTS (m.in. liczba wakatow i przeptywy na rynku pracy)
oraz cotygodniowy raport o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych (czw).
Daniem gtownym bedzie pigtkowy raport BLS. W lutym oczekiwane jest
wyhamowanie przyrostu liczby etatéw w sektorze pozarolniczym do 200 tys.,
po zaskakujgco mocnych danych za styczen (353 tys. i rewizje w gore za
listopad i grudzien). Stopa bezrobocia powinna pozosta¢ bez zmian (3,7%),
a miesieczna dynamika ptac godzinowych wyhamowaé¢ do 0,2% m/m
20,6% m/m w styczniu. W tle bedg m.in. dane o kondycji sektora
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Notowania nkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2024-03-01 A1D
Waluty:
EURPLN 43173 0,0
USOPLN 3,9844 -0,1
CHFPLN 4,5019 -0,6
GBPPLN 5,0400 0,0
EURUSD 1,0836 0,1
Obligacje:
PL2Y 5,02 -3
PL5Y 516 -3
PL1OY 5,26 -6
DE10Y 2,41 1
uS10Y 4,19 -6
Indeksy akcyjne:
WIG 821724 0,3
DAX 17 7351 0,3
S&P500 51371 0,8
Nikkei** 40 109,2 0,5
ggﬂ;‘gﬂf' 303438 03
Surowce:
Ztoto 2073,60 1,4
Ropa Brent 83,55 -0,1

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcéw i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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ustugowego w lutym (ISM oraz zrewidowany raport PMI), zamdwienia
fabryczne za styczen, czy czwartkowe dane o bilansie handlowym.

Co do czwartkowej decyzji EBC chyba nikt nie ma watpliwosci, ze stopy
pozostang bez zmian. Uwaga skupiona bedzie na tym, czy decydenci
podtrzymajq forward guidance z posiedzenia w lutym, ze jest jeszcze
zdecydowanie za wcze$nie, by rozwaza¢ rozpoczecie obnizek stop. Ostatnie
wypowiedzi  przedstawicieli banku (m.in. Prezes Ch.Lagarde czy
Y.Stournarasa) sugerowaty mozliwosé pierwszej obnizki w czerwcu, jesli
spadek inflacji miatby trwaty charakter, a wzrost ptac wyhamowat. Nowa
projekcja inflacyjna, prawdopodobnie nizsza od poprzedniej, moze sktonic¢
EBC do nieco bardziej gotebiej komunikacji, ale nie sqdzimy by padiy
jakiekolwiek twarde deklaracje co do momentu pierwszej obnizki (my
pierwszego ruchu oczekujemy juz niedtugo, w czerwcu).

W tygodniu poznamy rowniez kilka publikacji makro ze strefy euro. Dane
o PPl pokazqg wg nas, ze skala deflacji w styczniu (wt.) nie byta juz
dwucyfrowa (kons.: 8,6% r/r vs 10,6% r/r w grudniu). Jeszcze dzi$ poznamy
indeks Sentix za marzec, mierzqcy oczekiwania inwestorow dotyczqce
kondycji gospodarki strefy euro.

W Polsce najwazniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie RPP (Sr.).
Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli Rady nie pozostawiajq jednak ztudzen
co do jego wyniku - oczekiwana jest stabilizacja stép, w tym stopy
referencyjnej na poziomie 5,75%. Warto jednak pamieta¢, ze Rada lubi
zaskoczenia, inflacja kieruje sie w strone celu inflacyjnego, a ostatnie
deklaracje ze strony rzqdu wskazujq, ze nie zrealizuje sie scenariusz wzrostu
cen energii o kilkadziesigt procent. Prawdopodobna decyzja o braku obnizki
stop zostanie tez podjeta pomimo nowej projekcji NBP, ktora na koncu jej
horyzontu (2h26) powinna juz pokazywac trwaty powrét inflacji do celu.
Szersze od komunikatu uzasadnienie decyzji Rady poznamy zapewne na
czwartkowej konferencji prasowej Prezesa NBP A.Glapnskiego.
Publikowane w pigtek minutes RPP po posiedzeniu w lutym bedq miaty
gtownie warto$¢ historyczng. Wieksze znaczenie dla przysztosci (zarowno
inflacji jak i stop procentowych) bedq miaty decyzje dotyczqce tarcz
antyinflacyjnych - Minister Finanséw A.Domanski sugerowatl, ze w tym
tygodniu mogq zapas¢ decyzje o wysokosci stawki VAT na zywno$¢, w marcu
mamy tez pozna¢ wiecej szczegotow na temat rozwigzan MKiS dotyczgeych
cen no$nikoéw energii na 2h24.

WSsréd danych z regionu CEE na uwage zastugiwaé bedq kolejne szacunki
PKB za 4q23 z Wegier (wt.) oraz Rumunii (pt.). W $rode poznamy z kolei dane
z wegierskiej sfery realnej (sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa),
a w pigtek inflacje CPI za luty, ktéra moze wzrosnqé¢ do 4,2% r/r z 3,8% r/r
w styczniu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Wskaznik PMI w przetworstwie w lutym wzrdst do 47,9 pkt. z 47,1 pkt.
w grudniu, co jest wynikiem lepszym od oczekiwan (kons.: 47,2 pkt., PKO: 46,9
pkt.). Pomimo poprawy, wskaznik jest od 22 miesiecy w fazie dekoniunktury
(ponizej 50 pkt.), co $wiadczy o trwatosci probleméw przetworstwa. Spadki
produkcji i nowych zamowien trwajq rekordowo dtugo, jednak ich skala sie
zmniejsza. Istotnie poprawity sie natomiast oczekiwania przedsiebiorstw na
kolejne 12 miesiecy, co moze Swiadczyc, ze wkrotce bedziemy obserwowali
poprawe koniunktury. Wiecej w Makro Flashu: Ozywienie na horyzoncie.

EUR: W lutym ogoélny wskaznik PMI w przemys$le spadt do 46,5 pkt.
7 46,6 pkt. w styczniu i zostat zrewidowany w gore o 0,4 pkt. wzgledem
wstepnego szacunku. Wskazniki zamoéwien i aktywnoSci zakupowej
sygnalizujq najmniejszy spadek od prawie roku. Oczekiwania co do wzrostu
produkcji sq na najwyzszym poziomie od dziewieciu miesiecy. Zasadniczo

Wskazniki PMI dla przetworstwa w ESiw
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w wiekszosci badanych panstw sytuacja sie poprawia, a indeks nieznacznie
spadt z powodu Niemiec. Grecja, Irlandia i Hiszpania odnotowaty najlepsze
wyniki od niemal 2 lat, a PMI przekracza tam juz neutralng granice 50 pkt.

GER: Wskaznik PMI w przetwdrstwie za luty spadt do 42,5 pkt. z 45,5 pkt.
w styczniu i zostat zrewidowany w gore o 0,2 pkt. wzgledem wstepnego
odczytu. Przyspieszenie spadku produkgji i nowych zaméwien prowadzito do
gtebszych cie¢ zatrudnienia. Pogorszyty sie tez oczekiwania na przysztosc,
ado producentow niemieckich powr6cit pesymizm. Staby popyt
w tancuchach dostaw utrzymuje presje na spadek cen, ktore obnizyty sie
w szybszym tempie niz przed miesigcem.

HUN: Wskaznik PMI w przetworstwie wzrést do 52,2 pkt. w lutym z 50,1 pkt.
w styczniu. Mimo wzrostu, wynik byt nizszy od dtugoterminowej Srednie;j.
Wolumen produkcji i nowe zaméwienia wzrosty, jednak indeksy aktywnosci
zakupowej i zatrudnienia obnizyty sie. Wskazniki kosztow produkcji i importu
rowniez wykazywaty tendencje spadkowgq, podczas gdy eksport utrzymywat
sie powyzej poziomu neutralnego.

CZE: Wskaznik PMI w przetwoérstwie w lutym wzrést do 44,3 pkt. z 43,0 pkt.
w styczniu. Sektor produkcyjny nadal ograniczat aktywnos$¢, chociaz spadek
byt najtagodniejszy od marca 2023. Firmy kontynuowaty ograniczanie
zatrudnienia, zakupdw i zapaséw w celu zmniejszenia wydatkéw, a oceny
popytu zaréwno krajowego, jak i zagranicznego pozostaty na niskim poziomie.
Niemniej jednak, producenci wykazywali najwyzszy od roku optymizm co do
przysztej produkcji.

CZE: W 4q23 gospodarka powrécita do wzrostu po wyraznym spowolnieniu
latem. Finalny odczyt PKB pokazat wzrost 0 0,2% q/q, ale caty 2023 zamknqt
sie spadkiem o 0,4%. Jednym z gtdbwnych motoréw koniunktury na koniec
2023 byta konsumpcja gospodarstw domowych, ktora wzrosta o 0,6% q/q.
Stato sie tak w duzej mierze dzieki zatrzymaniu spadku ptac realnych. Dane
z konca ubiegtego roku dajg wiec nadzieje na odwrdcenie negatywnych
tendencji w konsumpcji gospodarstw domowych, ktora do tej pory byta
hamulcem wzrostu gospodarczego. Inwestycje wzrosty o 8,1% q/q, a ich
wktad do wzrostu wynidst 1,5pp. Wktad eksportu netto do rocznej dynamiki
PKB wyniost 5,0pp, jednak, podobnie jak w Polsce, zostat on zniwelowany
silnie ujemnym wktadem zmiany stanu zapasow (-6,2pp).

EUR: W lutym inflacja HICP wyniosta 2,6% r/r, co byto wynikiem wyzszym
od oczekiwan (kons.: 2,5% r/r), ale nizszym niz 2,8% r/r w styczniu.
Dezinflacja spowolnita tez w przypadku inflacji bazowej, ktéra w lutym
wyniosta 3,1% r/r w poréwnaniu do 3,3% r/r w styczniu. Inflacja jest gtownie
napedzana przez ceny zywnosci i ustug, ktore wzrosty odpowiednio o 4,0% r/r
i 3,9% r/r. Stabiej, o 1,6% r/r, wzrosty ceny nieenergetycznych towarow
przemystowych. Ceny energii spadty natomiast o 3,7% r/r, najstabiej od
pieciu miesiecy.

EUR: W styczniu stopa bezrobocia zharmonizowanego (sa) wyniosta 6,4%,
byta o 0,1pp nizsza niz miesigc wczesniej i 0 0,2pp nizsza niz rok wczesnie;.
Stopa bezrobocia w UE wyniosta 6,0% i wzrosta o 0,1pp m/m. Bezrobocie
wséréd mezczyzn wyniosto 6,1%, natomiast ws$réd kobiet byto wyzsze
i wyniosto 6,8%. Bezrobocie wsrod mtodziezy (ponizej 25 roku zycia) wyniosto
14,9%. Polska, z wynikiem 2,9%, jest wiceliderem (za Maltg) rankingu
panstw UE o najnizszej stopie bezrobocia.

USA: Indeks nastrojow konsumentoéw Uniwersytetu Michigan w lutym
spadt po raz pierwszy od 3 miesiecy i wyniost 76,9 pkt. wobec 79 pkt.
w styczniu. Wynik byt stabszy od najnizszej prognozy w konsensusie
Bloomberga, ale nie sygnalizuje odwrdcenia wzrostowego trendu. Zrodtem
rozczarowania mogta byc zwiekszona wrazliwo$¢ nastrojow na rosngce ceny
paliw, ktéra skutkowata tez wyiszq percepcjq inflacji. Badanie pokazato
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niewielki wzrost oczekiwan inflacyjnych w horyzoncie roku (do 3% wobec
2,9% oczekiwanych w styczniu) i stabilizacje oczekiwan dtugoterminowych
(w horyzoncie 5-10 lat) na poziomie 2,9%.

USA: Lutowe badania koniunktury w amerykanskim przemysle dajq
niejednoznaczny obraz, cho¢ sq spdjne co do jednego pozytywnego sygnatu
- ozywienia popytu zagranicznego. W lutym indeks ISM w przemysle
obnizyt sie do 47,8 pkt. (z 49,1 pkt.), wbrew oczekiwaniom na wzrost (kons.:
49,5 pkt.) i po raz 16. utrzymat sie ponizej poziomu neutralnego. Pogorszenie
wzgledem stycznia wynikato z redukcji produkcji, zapaséw i zatrudnienia.
Pozytywnym sygnatem jest ozywienie w handlu zagranicznym - w lutym
obserwowano wyrazny wzrost zamoéwien eksportowych i importu. Lepsze
nastroje w amerykanskim przemysle pokazuje indeks PMI, ktéry w lutym
poprawit sie, i to mocniej niz wskazywal wstepny szacunek. Finalny
wskaznik wyniost 52,2 pkt. (wobec 51,5 wstepnie i 50,7 pkt. w styczniu).
Nastroje badanych firm byty najlepsze od potowy 2022, a ich poprawa
wynikata ze wzrostu nowych zamowien (krajowych i zagranicznych), ktory
przektadat sie na wzrost sprzedazy i zatrudnienia. Presja kosztowa byta
ograniczona dzieki zmniejszeniu barier w tancuchach dostaw, ale wzrost
popytu sprzyjat podwyzkom cen sprzedawanych towarow.

GER: Rzqd przygotowuje pakiet stymulujgcy gospodarke o wartosci 7 mld
EUR i planuje uzyska¢ zgode parlamentu na jego wdrozenie przed przerwq
wakacyjng. Projekt jest odpowiedziq na stagnacje gospodarczq (prognozy
PKB na 2024 obnizono z 1,3% do 0,2%) i ma pomoc uporac sie z najwiekszymi
wyzwaniami niemieckiej gospodarki m.in. poprzez zmniejszanie obcigzen
podatkowych dla firm.
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Wskaznik

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 1 marca

POL: PMI w przetworstwie (lut.) 9:00 pkt. 471 47,2 46,9 47,9
EUR: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 10:00 pkt. 46,6 46,1 -- 46,5
EUR: Inflacja HICP (lut.) 11:00 % r/r 2,8 2,6 - 2,6
USA: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 15:45 pkt. 50,7 51,5 -- 52,2
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., rew.) 16:00 pkt. 79,0 79,6 - 76,9
Poniedziatek, 4 marca

EUR: Indeks Sentix (mar.) 10:30 pkt. -12,9 -11,0 -- -

Wtorek, 5 marca

HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r -0,4 0,0 -- --

GER: PMI w ustugach (lut., rew.) 9:55 pkt. 47,7 48,2 -- -

EUR: PMI w ustugach (lut., rew.) 10:00 pkt. 48,4 50 -- --

EUR: Inflacja PPI (sty.) 11:00 % r/r -10,6 -8,1 - --

USA: Zamowienia fabryczne (sty.) 16:00 % m/m 0,2 -2,2 -- --

USA: Zamowienia na dobra trwate (sty., rew.) 16:00 % m/m 54 -6,1 - --

Sroda, 6 marca

GER: Eksport (sty.) 8:00 % m/m -4.,6 1,5 -- --

GER: Import (sty.) 8:00 % m/m -6,7 2,0 -- --

HUN: Produkcja przemystowa (sty.) 8:30 % r/r -8,7 -3,5 == ==

HUN: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:30 % r/r -0,2 0,6 -- --

EUR: Sprzedaz detaliczna (sty.) 11:00 % r/r -0,8 -1,4 - --

USA: Raport ADP (lut.) 14:15 tys. 107 150 == ==

USA: Raport JOLTS (sty.) 16:00 min 9,026 8,890 == ==

POL: Stopa referencyjna NBP - % 5,75 5,75 5,75 -

Czwartek, 7 marca

GER: Zamowienia fabryczne (sty.) 8:00 % m/m 8,9 -6,0 -- --

GER: Zamowienia w przemysle (sty.) 8:00 % r/r 2,7 -4,6 == =

EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 45 45 45 -

EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 4,0 4,0 4,0 ==

USA: Bilans handlowy (sty.) 14:30 mld USD -62,2 -62,5 -- --

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 215 218 = ==

Pigtek, 8 marca

GER: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % m/m -1,6 0,7 == =

GER: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r -3,0 -5,0 == =

GER: Inflacja PPI (sty.) 8:00 % r/r 86 6,6 = =

RO: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 1,1 2,9 -- --

HUN: Inflacja CPI (lut.) 8:30 % r/r 38 42 = =

EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 0,1 0,1 == ==

EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 13 -- -- --

POL: Minutes RPP (lut.) 14:00 -- -- -- -- --

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys. 353 200 == ==

USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 37 3,7 -- --

USA: Przecietna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 4,5 43 == ==

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2024-03-01 A AW AV

Waluty EURPLN 43173 00 02 0.2 -83 -45
USDPLN 3,9844 -0,1 0,0 -0,5 -10,3 7,0

CHFPLN 4,5019 -0,6 -0,4 -2,1 -4,8 9,4

GBPPLN 5,0400 0,0 0,0 -0,2 -5,4 -3,4
EURUSD 1,0836 0,1 0,1 0,3 2,2 -10,7
EURCHF 0,9590 0,6 0,6 2,6 -3,7 -12,7

GBPUSD 1,2654 0,0 -0,2 0,0 5,6 -9,5

usoJpPy 150,13 0,3 -0,3 13 10,1 409

EURCZK 25,35 0,2 0,0 1,5 8,0 -3,2

EURHUF 393,33 0,0 1,2 23 3,8 8,5

Obligacje PL2Y 5,02 -3 3 5 -136 486
PL5Y 5,16 -3 2 7 -136 428

PL1OY 5,26 -6 -6 -4 -129 365

DE2Y 2,88 -1 2 34 -33 355

DESY 2,43 0 5 28 -41 299

DE10Y 2,41 1 5 18 -30 267

uszy 4,54 -8 -15 17 -32 440

ussy 4,17 -8 -12 18 -9 339

us10y 419 -6 -7 16 22 273

Akcje WIG 821724 0,3 -1,3 33 36,5 442
WIG20 24247 0,3 -2, 32 31,6 27,1

S&P500 5137,1 0,8 0,9 3,6 27,0 348

NASDAQ100 18 302,9 14 2,0 3,7 48,9 41,8
Shanghai Composite** 303438 03 1,0 11,2 88 135

Nikkei** 40109,2 0,5 2,6 10,9 43,6 38,5

DAX 17 735,1 0,3 1,8 48 13,8 28,6
VIX 15,10 738 4,6 -2,9 -27,1 -43,6

Surowce Ropa Brent 83,6 -0,1 24 8,0 -2,7 26,3
Ropa WTI 80,9 21 43 11,2 1,7 27,3

Ztoto 2073,6 14 2,0 19 12,3 20,0

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 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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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: 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
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
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
Analiz

@
X @PKO_Research (&
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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 ktdregokolwiek 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
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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