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S W CENTRUM UWAGI:

Indeks S&P 500 wczoraj nieznacznie tracit, kontynuujgc trwajgcy od pigtku
trend. Rentownos$ci amerykanskich i niemieckich obligacji wzrosty. Kurs
EURUSD nie zmienit sie istotnie. Na krajowym rynku obserwowali$my
znaczqce ostabienie ztotego - kurs EURPLN wzrést powyzej 4,36, a USDPLN
powyzej 4,10, za co odpowiadat przede wszystkim wzrost globalnej awersji
do ryzyka, cho¢ zarébwno wegierski forint jak i czeska korona nie tracity az
tak silnie jak ztoty. Spokojniejsza sesja miata miejsce na rynku diugu -
rentownosci wzrosty $ladem rynkéw bazowych, stabiej na krétszym, a silniej
na dtuzszym koncu krzywe;j.

Dzisiejszy kalendarz publikacji makroekonomicznych ogranicza sie do
danych europejskich, wérod ktorych znajdzie sie kolejny szacunek inflacji
HICP w strefie euro (wstepne dane wskazaty na jej spadek w marcu do 2,4%
r/rz2,6% r/r w lutym). Z regionu naptynety dane o produkgji przemystowej
w Rumunii.

Zainteresowanie na rynkach globalnych wzbudzi¢ mogq wuystgpienia
przedstawicieli EBC (P.Hernandez de Cos, 1.Schnabel) oraz Fed (L.Mester,
M.Bowman), a takze ocena amerykanskiej gospodarki przedstawiona
w Bezowej Ksiedze Fed.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Inflacja bazowa

POL: Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci i energii) obnizyta sie
w marcu zgodnie z oczekiwaniami do 4,6% r/r z 5,4% r/r w lutym. Wszystkie
pozostate miary inflacji bazowej znalazty sie ponizej tego poziomu (najnizsza
byta inflacja po wytqczeniu cen administrowanych, ktéra wyniosta 1,8% r/r)
i kontynuowaty spadki. Impet inflacji bazowej bez zywnosci i energii (zmiany
m/m po odsezonowaniu) pozostaje zblizony do 0,3%, co po zannualizowaniu
daje ok. 4%, a wiec wynik wciqz nieco powyzej celu NBP. Inflacja bazowa
w 1924 wyniosta $rednio 5,4% r/r i byta o 0,2pp r/r nizsza niz zaktadata
projekcja NBP z poczgtku marca, co jest miarq pozytywnego zaskoczenia
w tym aspekcie. Wczorajsze dane nie wptyng wg nas na postawe RPP, ktérqg
charakteryzujq obawy o uporczywos¢ inflacji bazowej, ale mogq byé¢ punktem
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Zrédto: NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2024-04-16 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3565 12
USDPLN 4,0977 12
CHFPLN 4,4889 1.3
GBPPLN 5,1092 13
EURUSD 1,0632 0,0
Obligacje:
PL2Y 543 8
PLSY 5,69
PL1OY 587 11
DE10Y 2,49
us10y 4,66 5
Indeksy akcyjne:
WIG 812813 -2,3
DAX 17766,2 -1,4
S&P500 50514 -0,2
Nikkei** 38 288,7 -2,4
Surowce:
Ztoto 2386,23 1,7
Ropa Brent 90,02 -0,1

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Impet inflacji bazowej m/m
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prognostycznej NBP w lipcu.

SWIAT: MFW we flagowym raporcie dostrzegt odporno$¢ globalnej
gospodarki i bardziej optymistycznie ocenit perspektywy gospodarcze.
Wedtug ekonomistow MFW nie spetnity sie pesymistyczne prognozy kryzysu
gospodarczego, bankowego czy zywnosciowego, a inflacja spada prawie tak
szybko jak wzrosta. Globalna dynamika PKB, po osiggnieciu dotka pod
koniec 2022, w 2023 wzrosta do 3,2%, a w dwéch kolejnych latach moze
pozosta¢ na zblizonym poziomie. W raporcie podkreslano, ze
dtugoterminowe negatywne skutki pandemii dla Sciezki wzrostu PKB sq
prawdopodobnie nieco mniejsze niz wczesniej sqdzono. Jednq z przyczyn jest
solidne ozywienie gospodarcze w USA, napedzane niestabilnym w ujeciu
dtugoterminowym wsparciem fiskalnym. W strefie euro wzrost gospodarczy
w 2024 ma przyspieszyé, ale z bardzo niskiego poziomu, a skala tego
ozywienia najpewniej bedzie niewielka ze wzgledu na planowang konsolidacje
fiskalng. Jednocze$nie w szybszym tempie niz wcze$niej zaktadano ma
postepowa¢ globalna dezinflacja - inflacja moze spas¢ z 4,2% w 2023 do
2,6% w 2024, 2,1% w 2025 i 1,9% w 2026. MFW docenit postepy w walce
zinflacjq, ale rekomenduje zachowanie ostrozno$ci, m.in. ze wzgledu na
uporczywos$¢ presji cenowej w ustugach inapiety rynek pracy. MFW
zasygnalizowat tez kilka istotnych wyzwan dla gospodarki $wiatowej. Po
pierwsze, dostrzegt zréinicowanie perspektyw wzrostu - w gore
zrewidowane zostaty prognozy dla rozwinietych gospodarek, w dét dla
najbiedniejszych. Po drugie, spadajgca inflacja skutkowata istotnym
wzrostem realnych stép procentowych, ktére sq szczegélnie dotkliwe dla
wysoko zadtuzonych gospodarek rozwijajgcych sie. Wymuszajq one plany
konsolidacji fiskalnej (ograniczania skali deficytu fiskalnego), ktore mogq byé
trudne do zrealizowania dla zmagajgcych sie z innymi wyzwaniami
gospodarek oraz mogq utrudni¢ realizacje koniecznych inwestyc;ji
(strukturalnych, obronnych, transformacji energetycznej i cyfrowej).
Dodatkowo, historia wskazuje, ze skuteczne epizody konsolidacji fiskalnej
czeSciej miaty miejsce w okresach prosperity, a nie wtedy kiedy to warunki
rynkowe wymuszaty jej realizacje.

W przypadku Polski MFW oczekuje, ze tempo wzrostu PKB w latach
2024-2026 wyniesie odpowiednio 3,1%; 3,5% i 3,0%, a inflacja spadnie
z211,4% do 5,0% w 2024 i 2025, by w 2026 wréci¢ do celu inflacyjnego.
Oznacza to rewizje w gore prognoz PKB i w dot prognoz inflacji wzgledem
poprzedniej (pazdziernik 2023) rundy prognostycznej. W szczegdlnosci
poprzednio MFW oczekiwat powrotu inflacji do celu dopiero w 2028.

SWIAT: MFW przeanalizowat przyczyny systematycznego pogarszania sie
Srednioterminowych  perspektyw gospodarczych. 0Od ok 2010
systematycznie obniza sie prognozowane przez MFW tempo wzrostu
gospodarczego dla $wiata w horyzoncie piecioletnim (por. wykres). Nie
odpowiada za to pesymizm prognostow - w rzeczywistosci od ok. 2010
prognozy MFW systematycznie okazywaty sie byc¢ zbyt wysokie. Wedtug
raportu za spadkiem prognozowanego tempa wzrostu stojq czynniki
strukturalne. W najwiekszym stopniu odpowiada za to istotny i majqcy
szeroki zakres spadek tempa wzrostu TFP (total factor productivity, miara
efektywnosci  procesu produkcji, gtoéwnie odzwierciedlajgca  postep
techniczny), ktory odpowiadat za ponad potowe hamowania wzrostu PKB.
Przyczynita sie do tego nieefektywna alokacja pracy i kapitatu miedzy firmami
w poszczegolnych branzach (nierowny wzrost produktywnosci miedzy
firmami przy ograniczonej skali procesu ,kreatywnej destrukcji” skutkowat
nadmiernym wykorzystaniem pracy i kapitatu w nieefektywnych firmach).
Dodatkowymi czynnikami zmniejszajgcymi $rednioterminowe tempo wzrostu
gospodarczego byty strukturalnie wolniejszy wzrost inwestycji prywatnych po
kryzysie finansowym z 2008 (gtebszy niz wynikatoby tylko ze skali obnizenia
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Zrodto: MFW, PKO Bank Polski.
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prognozy na 2022 sprzed 5 lat (z kwietniowej edycji prognoz
MFW).
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Sciezki PKB) oraz wolniejszy wzrost populacji w wieku produkcyjnym w wielu
gtownych gospodarkach. Do 2030 wktad podazy pracy do wzrostu PKB ma
wynies¢ 0,2pp wobec 0,8pp w latach 2000-2019; wktad zmiany kapitatu ma
wynies¢ 1,7pp vs 2,1pp $rednio w 2000-19, a wzrost TFP ma spowolni¢ do
0,9pp z 1,0pp. Wedtug MFW oznacza to pilng potrzebe tworzenia polityk, ktére
wspieratyby transfer pracy i kapitatu do najbardziej produktywnych firm,
zwiekszanie aktywnosci zawodowej czy zmniejszanie nierdwnosci ptciowych
w gospodarkach rozwijajgcych sie.

POL: W projektowanej ustawie o bonie energetycznym majg sie znalez¢
przepisy, na mocy ktérych w 2h24 bedzie obowigzywa¢ maksymalna cena
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych w wysokosci 500 PLN za
MWh. Informacja na temat opracowywanych rozwigzan, ktérymi Rada
Ministrow ma sie zajg¢ w 2q24 zostata opublikowana na stronie Kancelarii
Premiera. Obecnie obowiqzujgca cena maksymalna energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych to 412 PLN w przypadku odbiorcow, ktérzy nie
przekraczajg wyznaczonych limitéw, a planowane rozwigzanie oznacza jej
wzrost o 21%. Projektowane przepisy naktadajg na przedsiebiorstwa
energetyczne obowiqgzek przedtozenia do zatwierdzenia Prezesowi URE zmiany
taryfy z okresem jej obowigzywania nie krétszym niz do dnia 31 grudnia 2025.
Zaktadanym efektem bedzie obnizenie poziomu cen energii elektrycznej
obowigzujgcych w taryfach dla gospodarstw domowych. W proponowanym
brzmieniu  przepisow  ustawy przewidziano  wprowadzenie  bonu
energetycznego, ktéry bedzie Swiadczeniem pienieznym dla gospodarstw
domowych, ktérych dochody nie przekraczajg 2500 PLN na osobe
w gospodarstwie jednoosobowym albo 1700 PLN. na osobe w gospodarstwie
wieloosobowym.

GER: Nastroje niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych
w kwietniu ponownie sie poprawity, a indeks ZEW, mierzgcy oczekiwania
co do wzrostu gospodarczego, wyraznie przewyzszyt prognozy i wyniost
+42,9 pkt. Do wzrostu optymizmu przyczyniajg sie lepsze oceny sytuacji
biezqcej i perspektyw gospodarczych w  niemieckich  kierunkach
eksportowych oraz rosnqce prawdopodobienstwo obnizek stop przez EBC.
Oceny dot. biezqcej sytuacji wcigz sq wyraznie gorsze niz oczekiwania
(-79,2 pkt), a w kwietniu poprawity sie tylko nieznacznie (i w skali mniejszej
niz oczekiwano).

USA: Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 0,4% m/m, zgodnie
z oczekiwaniami, po takim samym wzroscie w lutym (dane za ub. miesiqgc
zostaty zrewidowane w gore). Pozytywnie zaskoczyto przetworstwo
przemystowe (75% przemystu), gdzie produkcja wzrosta o 0,5% m/m, rowniez
po korekcie w gore danych za luty. Wzrost w przetworstwie byt wspierany
popytem konsumpcyjnym.

USA: W marcu zmniejszyta sie aktywno$¢ na rynku nieruchomosci. Liczba
rozpoczetych budéw doméw spadta o 14,7%, do najnizszego poziomu od
sierpnia, i byta nizsza od minimum prognoz analitykéw ankietowanych przez
Bloomberga. Spadki objety zaréwno budownictwo jedno- jak i wielorodzinne.
Zmniejszyta sie rowniez liczba pozwolen na budowe. Schtodzenie
koniunktury na rynku nieruchomos$ci moze mie¢ zwigzek ze wzrostem
oprocentowania kredytéw hipotecznych w okolice 7%.

USA: ).Powell powiedziatl, ze ostatnie dane nie zwiekszyty pewnosci Fed
w kwestii powrotu inflacji do celu. Wrecz przeciwnie, sugerujq, ze Fed bedzie
potrzebowat wiecej czasu niz sie dotychczas wydawato, aby sie upewnic ze
inflacja zmierza do celu. Dodat, ze biorgc pod uwage site rynku pracy oraz
dotychczasowe postepy dezinflacji wtasSciwe bedzie ,danie restrykcyjnej
polityce wiecej czasu do dziatania” i podejmowanie kolejnych decyzji
w polityce pienieznej na podstawie naptywajgcych danych i zmieniajqcych sie
perspektyw gospodarczych. Ph.Jefferson (wiceprezes Fed) oczekuje dalszego
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spadku inflacji przy utrzymaniu stop procentowych na obecnym poziomie.
Jego zdaniem zadanie Fedu, polegajgce na sttamszeniu inflacji, nie zostato
jeszcze wykonane. Bankier stwierdzit, ze jesli naptywajgce dane inflacyjne
bedq gorsze od jego oczekiwan, wskazane bedzie utrzymanie restrykcyjnej
polityki pienieznej przez dtuzszy czas.

EUR: Prezes EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze obserwowana dezinflacja jest
zgodna z oczekiwaniami banku i przy braku istotnych szokéw EBC zmierza do
momentu, kiedy bedzie musiat ztagodzi¢ obecnq restrykcyjng polityke
monetarng, co bedzie miato miejsce w ,rozsqdnie krotkim czasie”. O.Rehn
(EBC, Bank Finlandii) powiedziat, ze nizsza inflacja otworzyta drzwi do
rozpoczecia obnizek stop procentowych tego lata, cho¢ geopolityka (wojna
w Ukrainie i napiecia na Bliskim Wschodzie) moze jeszcze pokrzyzowac te
plany. F.Villeroy de Galhau (EBC, Bank Francji) wprost wskazat na
czerwcowy termin obnizki, rowniez zwracajgc uwage na ryzyka zewnetrzne.

EUR: W lutym nadwyzka handlowa strefy euro wyniosta 23,6 mid EUR i byta
wypadkowq minimalnego wzrostu eksportu (0 0,3% r/r) i wyraznego spadku
importu (o 8,4% r/r). Do poprawy salda handlu zagranicznego wzgledem
stycznia przyczynit sie przede wszystkim znaczny wzrost nadwyzki handlu
pojazdami i maszynami oraz spadek deficytu w handlu surowcami
energetycznymi. W ujeciu ptynnego roku saldo handlowe strefy euro jest
dodatnie od pazdziernika, a w lutym osiggneto niemal 1% PKB.

POL: Premier D.Tusk powiedziat, ze jesli Polsce nie uda sie na czas
skonsumowa¢ srodkow z KPO bedzie rozmawiat z nowq Komisjq Europejskq
o ewentualnej potrzebie innej formuty planu albo o wydtuzeniu czasu na
wydatkowanie $rodkow. Plan bazowy zaktada jednak zrobienie wszystkiego,
zeby zmiesci¢ sie z realizacjg KPO do 2026. Minister K.Petczynska-Natecz
poinformowata z kolei, ze Polska chce ztozy¢ wnioski o kolejne ptatnosci
z KPO po wakacjach, tak aby $rodki wptynety do konca 2024. Jej zdaniem
moze to by¢ maksymalnie 10 mld EUR, ale zapewne bedzie mniej. Warunkiem
do ztozenia wnioskow jest zakonczenie negocjacji z Komisjq Europejskq
w sprawie trwajqcej obecnie rewizji KPO.

POL: MF poinformowato, ze stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych
brutto na 2024 wynosi ok. 58%. Dodatkowo, wedtug komunikatu GUS, deficyt
sektora rzqgdowego i samorzgdowego w 2023 wyniost 173,8 mld PLN (5,1%
PKB) i 105,9 mld PLN w 2022 (3,5% PKB) - to kolejna czesciowa informacja
o wyniku fiskalnym za 2023. Bardziej szczegbtowe dane poznamy w pigtek
i w poniedziatek.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 12 kwietnia

GER: Inflacja CPI (mar., rew.) 8:00 % r/r 2,5 2,2 - 2,2
GER: Inflacja HICP (mar., rew.) 8:00 % r/r 2,7 23 -- 23
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lut.) 14:00 min EUR 1179 780 1030 465
POL: Eksport (lut.) 14:00 % r/r -43 04 13 0,4
POL: Import (lut.) 14:00 %r/r -3,5 0,6 0,3 0,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., wst.) 16:00 pkt. 79,4 79,0 -- 77,9

Poniedziatek, 15 kwietnia

POL: Inflacja CPI (mar., rew.) 10:00 %r/r 2,8 1,9 1,9 2,0
EUR: Produkcja przemystowa (lut.) 11:00 % r/r -6,6 -5,5 - -6,4
USA: Sprzedaz detaliczna (mar.) 14:30 % m/m 0,9 0,4 -- 0,7
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (mar.) 14:30 %, m/m 0,6 0,5 -- 11

Wtorek, 16 kwietnia

CHN: Wzrost PKB (1q) 4:00 % r/r 52 48 - 53
GER: Indeks instytutu ZEW (kwi.) 11:00 pkt. 31,7 33,0 - 429
EUR: Bilans handlowy (lut.) 11:00 mid 11,4 -- -- 23,6
POL: Inflacja bazowa (mar.) 14:00 % r/r 5,4 4,6 4,7 4,6
USA: Pozwolenia na budowe (mar.) 14:30 min 1,518 1,510 -- 1,458
USA: Rozpoczete budowy doméw (mar.) 14:30 min 1,521 1,480 -- 1,321
USA: Produkcja przemystowa (mar.) 15:15 % m/m 0,4 0,4 -- 0,4

Sroda, 17 kwietnia

RO: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % r/r 2,5 - 8,2 -
EUR: Inflacja HICP (mar, rew.) 11:00 % r/r 2,6 2,4 -- --
EUR: Inflacja bazowa (mar, rew.) 11:00 % r/r 31 2,9 -- --

Czwartek, 18 kwietnia

POL: Koniunktura konsumencka (kwi.) 10:00 pkt. -12,3 -11,9 -- -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 211 215 -- --
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (mar.) 16:00 min 4,38 4,09 = ==

Pigtek, 19 kwietnia

GER: Inflacja PPI (mar.) 8:00 % r/r -4,1 -3,3 -- --

Zrédto: 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)*
2024-04-16 A AW A 12M

Waluty EURPLN 43565 1,2 22 0,9 58 -46
USDPLN 4,0977 1,2 43 3,0 -2,8 7,0

CHFPLN 4,4889 13 33 0,2 -4,5 8,2

GBPPLN 5,1092 13 2,6 1,2 -2,3 -2,1
EURUSD 1,0632 0,0 -2,1 -2,1 -3,0 -10,9
EURCHF 0,9705 -0,1 -1,1 0,6 -1,4 -11,8

GBPUSD 1,2443 -0,1 -1,8 -2,1 0,1 -9,4

UusDJpPY 154,58 0,2 1,9 2,6 15,4 41,6

EURCZK 25,27 -0,2 -0,6 0,0 78 -2,6

EURHUF 394,90 0,1 1,1 0,1 6,5 9,9

Obligacje PL2Y 543 8 24 27 -71 534
PLSY 5,69 9 25 32 -44 488

PL1OY 587 1 32 37 -29 436

DE2Y 2,93 3 4 4 4 364

DESY 2,48 5 10 3 -2 311

DET10Y 2,49 6 12 4 2 278

usay 497 4 22 27 75 481

ussy 4,69 5 31 39 101 385

us10y 4,66 5 30 36 109 304

Akcje WIG 81 281,3 -2,3 -29 2,0 30,1 36,8
WIG20 23925 -2,5 -3,3 2,4 26,1 21,2

S&P500 50514 -0,2 -3,0 -2,5 21,6 22,0

NASDAQ100 17 713,7 0,0 -2,5 -1,8 35,3 26,6
Shanghai Composite** 30443 04 -0,1 0,6 -10,3 10,4

Nikkei** 38 288,8 -2,4 -3,7 -4,3 33,6 28,7

DAX 17 766,2 -1,4 -1,7 -1,2 11,9 16,6

VIX 17,46 -3,1 9,8 17,0 -10,2 -14,7

Surowce Ropa Brent 90,0 -0,1 0,7 30 6,2 41,4
Ropa WTI 86,2 -0,1 0,1 21 6,5 43,2

Ztoto 2386,2 1,7 1,7 10,8 18,8 36,9

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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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
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
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): 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
Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw 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 transakgeji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
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 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 Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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