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»Brak postepu” na polu inflacji w USA

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Chociaz J.Powell zasugerowat, ze stopy w USA pozostang wysokie przez
dtuzszy okres, to dla nastrojow rynkowych kluczowe byto zapewnienie, ze
kolejnym ruchem raczej nie bedzie podwyzka. W rezultacie indeksy gietdowe
powrocity do wzrostow, a rentownos$ci amerykanskich obligacji sie obnizyty.
Notowania EURUSD oscylowaty wczoraj w okolicy 1,07. Jen w $rode
wieczorem ponownie umochnit sie o ponad 1% wobec dolara, co wskazuje na
przeprowadzenie przez Japonie kolejnej interwencji walutowej. Znaczqco
(o ok. 5%) spadty ceny ropy Brent, co wynika z zaskakujgco wysokiego
wzrostu zapaséw w USA, co wygenerowato obawy o site popytu wobec

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2024-05-01 A1D

prawdopodobnego opoznienia rozpoczecia cyklu obnizek stép przez Fed. Na Waluty:
rgnku z.’rotego zmienno$¢ byta ograniczona - EURPII_N zalfoﬁczg’r dzie_r’] na EURPLN 43308 01
poziomie 4,33, a USDPLN 4,05. We wtorek rentownosci krajowych papierow USDPLN 4,0537 02
dtuznych znajdowaty sie pod wptywem globalnego sentymentu, rosty przede CHEPLN 44093 0.1
wszystkim na krétkim koncu krzywe;j. GBPPLN 5,0547 -0,4
o Dzisiaj w kraju uwaga skoncentruje sie na przemystowym PMI za kwiecien, EURUSD 10684 0.1
ktéry zgodnie z oczekiwaniami powinien utrzyma¢ sie w okolicy poziomu gg?aqe: 5 5
z marca (48 pkt.). Mniejsze emocje wzbudzq rewizje wstepnych szacunkow pLoY 559 0
PMI ze strefy euro. PL1OY 573 0
e W USA najistotniejszymi publikacjami bedq cotygodniowe dane o zasitkach DET0Y 2,58 0
dla bezrobotnych oraz dane o zaméwieniach fabrycznych - w obu us1oy : 4,63 >
przypadkach oczekiwane sq wzrosty na poziomach zblizonych do Indeksy akcyjne:
dotychczasowych. WIG 84569,6 00
. . . L . . DAX 17.932,2 0,0
e Regionalnie znaczenie rynkowe bedzie miata decyzja banku Czech, ktéry S&P500 50184 03
najprawdopodobniej obnizy stopy procentowe o 50 pb. Nikkei** 38 2254 0,5
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: 22?]?323' 31048 00
e USA: Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian, po raz 6. z kolei, na Surowce:
poziomie 5,25-5,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami i zostata podjeta Ztoto 2304,83 0,4
jednogtosnie. W komunikacie pojawito sie nowe sformutowanie, ze Ropa Brent 83,44 50
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,W ostatnich miesigcach nie odnotowano dalszych postepéw w realizacji celu
inflacyjnego”. J.Powell poinformowat, ze obnizki nastqpiq dopiero, gdy FOMC
nabierze pewnosci, ze inflacja zmierza do 2% w $rednim terminie i zapewne

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.
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nastgpi to pozniej niz oczekiwano. Dodat, ze obnizki bytyby uzasadnione
rowniez w przypadku nieoczekiwanego pogorszenia sytuacji na rynku pracy.
W ocenie prezesa dane $wiadczgce o powrocie inflacji w kierunku celu
pojawiq sie jeszcze w tym roku, ale nie deklaruje, ze obnizki stop nastgpiq
w 2024. J.Powell nie obawia sie stagflacji, zwracajgc uwage na wysoki wzrost
produktywnosci i potencjatu gospodarki. Prezes ocenia, ze polityka pieniezna
jest restrykcyjna, a obecny poziom stép jest wtasciwy dla gospodarki i nie
widzi podstaw do ich podwyzek. J.Powell powtorzyt, ze kolejne decyzje bedq
zalezne od naptywajgcych danych, ktoére Fed ocenia kompleksowo.
W komunikacie podano réwniez, ze Fed zamierza spowolni¢ tempo redukgji
sumy bilansowej od czerwca zgodnie z wczesniejszym planem (miesieczny
limit redukc;ji portfela obligacji skarbowych zostanie obnizony z 60 do 25 mld
USD, przy pozostawieniu bez zmian limitu redukcji MBS na 35 mld USD).

POL: Inflacja CPl w kwietniu wzrosta do 2,4% r/r (PKO: 2,5% r/r, kons.:
2,5% r/r) z 2,0% r/r w marcu. Zgodnie z oczekiwaniami, do wybicia inflacji
z marcowego dotka najsilniej przyczynity sie ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych ze wzgledu na powrét od kwietnia 5-procentowej stawki
VAT. Skala wzrostu cen w tej kategorii byta jednak stabsza niz zaktadalismy -
w ujeciu m/m ceny wzrosty o jedynie” 2,1%. W danych kwietniowych
dostrzegamy pewne ostabienie impetu inflacji bazowej, szacujemy, ze
obnizyta sie do ok. 4,0-4,1% r/r z 4,6% r/r w marcu. Wiecej w Makro Flashu:
~Efekt podwyzki VAT roztozony w czasie”.

USA: Wedtug ankiety JOTLS liczba nieobsadzonych etatéw w marcu spadta
do 8,488 min z 8,813 mln odnotowanych miesigc wczesniej i byta nizsza od
oczekiwan oraz najnizsza od 3 lat. Obok mniejszej liczby wakatéw na
schtodzenie na rynku wskazuje spadajgca stopa odej$¢ z pracy oraz stopa
przyje¢ do pracy. Odsetek pracownikéw, ktorzy dobrowolnie odeszli z pracy
spadt do 2,1% i byt najnizszy od kwietnia 2020, co wskazuje na coraz mniejszq
wiare w mozliwosci znalezienia nowego, lepiej ptatnego zajecia. Stopa przyjec
do pracy obnizyta sie do 3,5% i byta najnizsza od pandemii, jednocze$nie
liczba 0sé6b zwolnionych z pracy byta najnizsza od konca 2022.

USA: Indeks kosztéw zatrudnienia wskazuje na przyspieszenie wzrostu
wynagrodzen - dynamika ptac z uwzglednieniem nagréd przyspieszyta
w 1924 do 1,2% q/q z 0,9% q/q w 4q24. Wigksza skala przyspieszenia
dotyczyta pracownikéw administracji panstwowej i samorzqdowej niz
przemystu. Dane okazaty sie wyzsze od oczekiwan, sugerujgc, ze dobra
koniunktura oraz korzystna z punktu widzenia pracownikéw sytuacja na
rynku pracy mogq stanowic¢ istotnq przeszkode w procesie dezinflacji.

USA: Liczba miejsc pracy wg ADP wzrosta w kwietniu o 192 tys., po
zrewidowanym w gore wzroscie o 208 tys. w marcu. Jednoczes$nie raport
wskazuje na hamowanie presji ptacowej w badanych firmach -
wynagrodzenie 0sob, ktore zmieniaty prace rosto o0 9,3% r/r (wobec 10,1%
miesigc wczesniej), a dynamika ptacy osob pozostajgcych w tej samej pracy
spowolnita do 5,0% r/r z 5,1% r/r.

EUR: Inflacja HICP ustabilizowata sie wg wstepnych danych na poziomie
2,4% r/r. Gtéwnym czynnikiem stojacym za wzrostem cen w kwietniu byta
wcigz utrzymujqca sie presja inflacyjna w ustugach (3,7% r/r, ktora jednak
obnizyta sie z 4% r/r w marcu). Jednocze$nie nieco przyspieszyt wzrost cen
zywnosci (do 2,8% r/r z 2,6% r/r w marcu). Inflacja bazowa (po wytgczeniu
energii, zywnosci, alkoholu i tytoniu) spadta do 2,7% r/r z 2,9% r/r w marcu.
Zgodne z oczekiwaniami dane powinny wspiera¢ scenariusz pierwszej
obnizki EBC w czerwcu.

EUR/EU: Wstepny szacunek PKB strefy euro za 1924 wskazuje na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego do 0,4% r/r (z 0,1% r/r w 4q23).
Dane zaskoczyty pozytywnie odchylajgc sie o 0,2 pp powyzej konsensusu.
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Inflacja HICP w strefie euro
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W ujeciu q/q PKB (odsez.) zwiekszyt sie w 1g24 o 0,3%, po spadku o 0,1%
w 4q23. Powr6t do wzrostu to zastuga odbicia aktywnosSci
w 4 najwiekszych gospodarkach strefy euro (Niemczech, Francji, Wtoszech
i Hiszpanii). We wszystkich tych krajach wzrost byt wyzszy niz oczekiwano.

W catej UE PKB w 1924 rowniez zwiekszyt sie o 0,3% q/q, ale w ujeciu r/r
wzrost byt o 0,1pp wiekszy niz w strefie euro i wynidst 0,5%. Jedynym
krajem UE (spo$rod panstw, dla ktorych dostepne sq dane), ktory odnotowat
spadek w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (o -0,1%) byta Szwecja.
Spadki w skali roku byty bardziej powszechne, doswiadczyty ich poza
Szwecjq, Niemcy, Austria i Irlandia.

GER: Gospodarce niemieckiej udato sie uniknqg¢ technicznej recesji. PKB
wzrost w 1924 0 0,2% q/q po spadku o 0,5% q/q w 4q23, a skala odbicia
nieco przewyzszyta oczekiwania (kons. 0,1% q/q). Niewielka pozytywna
niespodzianka zwieksza nadzieje na umiarkowane ozywienie w Niemczech po
dwdch latach niemal zerowego wzrostu PKB. Drobne sygnaty poprawy
oczekiwan na kolejne kwartaty dostrzec mozna w ostatnich badaniach
koniunktury (Ifo, PMI, nastrojach konsumenckich).

CZE: PKB w 1q24 wzrdst 0 0,5% q/q i 0,4% r/r, przewyzszajqc oczekiwania
(0 0,1 pp w obu ujeciach). Wzrost na poczgtku br. napedzany byt gtéwnie
konsumpcjg prywatngq i inwestycjami, a ograniczat go eksport netto.

HUN: Wzrost gospodarczy w 1q24 przyspieszyt do 1,1% r/r z 0,0% r/r
w 4q23, co oznacza odbicie o 0,8% q/q (oczekiwano 0,5% q/q). Wzrost PKB
wspieraty ustugi, a ograniczata go niska aktywnos$¢ w przemysle.

USA: Indeks nastrojow konsumentéw wg Conference Board obnizyt sie
3. miesiqgc z rzedu. Wskaznik spadt do 97 pkt. z 103,1 pkt. (rewizja w dot)
w marcu, tj. do poziomu najnizszego od lipca 2022, pomimo oczekiwan na
wzrost. Pogorszeniu ulegta zarbwno ocena sytuacji biezgcej, jak i oczekiwania
na przyszto$¢, cho¢ te pierwsze wcigz pozostajg dos¢ korzystne.
W komentarzu do danych zwracano uwage, ze wsrod konsumentow wzrosty
obawy dotyczqce sytuacji na rynku pracy oraz dochodow. Oczekiwania
inflacyjne w perspektywie roku ustabilizowaty sie na poziomie 5,3%.
W danych widoczna byta utrzymujgca sie wrazliwo$¢ na wysokie stopy
procentowe - plany dot. ,duzych” zakupéw (np. domy, wyposazenie
mieszkan) ostabiaty sie.

USA: Wskaznik ISM dla sektora przemystowego spadt w kwietniu
do 49,2 pkt. z 50,3 pkt. w marcu i byt nizszy od oczekiwan. Kwietniowe
badanie wskazuje na spadek nowych zaméwien oraz hamowanie wzrostu
produkcji. Subindeks kosztu materiatéw i komponentéw wzrdst drugi miesigc
z rzedu i na poziomie 60,9 pkt. jest najwyzszy od czerwca 2022, co sugeruje
narastanie presji kosztowej w przetworstwie. Na pogorszenie koniunktury
w przetworstwie wskazuje tez indeks PMI - ostateczne dane pokazaty jego
spadek do 50 pkt. z 51,9 pkt. w marcu, ale wynik byt o 0,1pp wyzszy niz
wstepnie szacowano.

USA: Indeks cen domow w 20 najwiekszych amerykanskich miastach, wzrdst
w lutym o 0,6% m/m i 7,3% r/r, przewyzszajqc konsensus (6,7% r/r).

EUR: R.Holzmann (EBC, Bank Austrii) powiedziat, ze popiera obnizke stop
procentowych w czerwcu, o ile inflacja nie okaze sie bardziej lepka niz
oczekiwano, sceptycznie odnosi sie natomiast do obnizki w lipcu.

POL: L.Kotecki (RPP) powiedziat, ze wysoki poziom inflacji bazowej jest
gtownq przeszkodq przed podjeciem decyzji o obnizkach.

POL: Wieloletni plan finansowy pafstwa na lata 2024-2027 zaktada wzrost
gospodarczy odpowiednio o: 3,1% (w 2024), 3,7%., 3,4% i 3,0% (w 2027).
Zgodnie z najnowszq prognozqg MF w 2024 dynamika inwestycji wyraznie
spowolni do 2,9% r/r (za sprawg mniejszej dynamiki naktadow prywatnych
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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przy utrzymaniu solidnego wzrostu inwestycji publicznych), by wzrosnqé do
10,2% r/r w 2025, a w latach 2026-2027 ksztattowac sie na poziomie 6,7%
i 4,6%. Konsumpcja prywatna w catym horyzoncie prognozy bedzie rosngé
o ponad 3% rocznie, w tym o 3,5% w 2024 i 3,6% w 2025. Zaktadany deficyt
sektora instytucji rzqgdowych i samorzqdowych (GG) w 2024 powinien
utrzymac sie na poziomie 5,1% PKB i w kolejnych latach stopniowo obniza¢
sie do 3,3% PKB w 2027 (przy czym od 2025 prognoza opiera sie na zatozeniu
corocznej poprawy wyniku strukturalnego o 0,5% PKB). Dtug sektora GG ma
wzrosng¢ z 53,4% PKB w 2024 do ponad 60% PKB w latach 2026-2027.
Jednocze$nie MF wskazat, ze bariera 60% PKB nie zostanie przekroczona,
poniewaz jesieniq przedstawi strategie konsolidacji w ramach wynikajgcego
z nowych unijnych regut fiskalnych planu strukturalnego. Realizacja planu ma
pozwoli¢ unikng¢ tak znacznego wzrostu dtugu.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 26 kwietnia

USA: Dochody Amerykanéw (mar.) 14:30 % m/m 0,3 0,5 - 0,5
USA: Wydatki Amerykanow (mar.) 14:30 % m/m 0,8 0,6 -- 0,8
USA: Deflator PCE (mar.) 14:30 % r/r 2,5 2,6 - 2,7
USA: Inflacja bazowa PCE (mar.) 14:30 % r/r 2.8 2,7 -- 2,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., rew.) 16:00 pkt. 79,4 779 - 77,2

Poniedziatek, 29 kwietnia

EUR: Koniunktura konsumencka (kwi., rew.) 11:00 pkt. -14.9 -14,7 - -14,7
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (kwi.) 11:00 pkt. 96,2 96,7 -- 95,6
GER: Inflacja CPI (kwi., wst.) 14:00 % r/r 22 2,3 - 2,2
GER: Inflacja HICP (kwi., wst.) 14:00 % r/r 2,3 2,4 -- 2,4

Wtorek, 30 kwietnia

CHN: PMI w przetworstwie (kwi.) 3:45 pkt. 51,1 51.0 -- 51,4
HUN: Wzrost PKB (1q) 8:30 % r/r 0.0 13 - 1,1

CZE: Wzrost PKB (1q) 9:00 % r/r 0,2 0,3 -- 0,4
POL: Inflacja CPI (kwi., wst.) 10:00 % r/r 20 2,4 2,5 2,4
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r -0,4 -0,8 -- -0,9
EUR: Inflacja HICP (kwi., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 -- 2,4
EUR: Inflacja bazowa (kwi., wst.) 11:00 % r/r 2,9 2,6 -- 2,7

EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 0,1 0,2 -- 0,4
USA: Ceny nieruchomosci (lut.) 15:00 % r/r 6,59 6,70 -- 73

USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (kwi.) 16:00 pkt. 1031 104,0 -- 97,0

Sroda, 1 maja

USA: Raport ADP (kwi.) 14:15 tys. 208 180 -- 192
USA: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 15:45 pkt. 51,9 49,9 -- 50,0
USA: Raport JOLTS (mar.) 16:00 min 8,813 8,680 -- 8,488
USA: ISM w przetworstwie (kwi.) 16:00 pkt. 50,3 50,1 -- 49,2
USA: Posiedzenie Fed (maj) 20:00 % 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50

Czwartek, 2 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi.) 9:00 pkt. 48,0 47,8 48,0 =
GER: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 9:55 pkt. 41.9 42,3 -- --
EUR: PMI w przetwdrstwie (kwi., rew.) 10:00 pkt. 46.1 45,8 == ==
USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mld USD -68,9 -69,0 -- ==
CZE: Posiedzenie banku centralnego (maj) 14:30 % 5,75 5,25 5,25 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 207 210 = =
USA: Zamowienia fabryczne (mar.) 16:00 % m/m 1,4 1,6 -- --
Pigtek, 3 maja

NO: Posiedzenie Norges Banku (maj) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 303 250 == ==
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 38 38 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 % r/r 41 4,0 == ==

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)*
2024-05-01 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,3308 0,1 0,1 08 57 55
USDPLN 4,0537 0,2 0,1 2,1 -2,4 7,0

CHFPLN 4,4093 -0,1 -0,5 0,6 -5,8 6,2

GBPPLN 5,0547 -0,4 0,1 0,9 -3,0 -39
EURUSD 1,0684 -0,1 0,0 -1,3 -3,3 -11,6
EURCHF 0,9822 0,2 0,6 0,2 0,1 -11,0
GBPUSD 1,2493 -0,2 0,5 -1,0 -0,3 -10,2

UusDJpPY 157,66 0,2 1,7 39 16,7 448

EURCZK 25,12 -0,2 -0,5 -0,9 7,0 -3,1

EURHUF 389,70 -0,3 -1,1 -0,8 3,6 7,7

Obligacje PL2Y 5,42 0 12 21 -50 532
PLSY 5,59 0 1 22 24 476

PL10OY 573 0 -2 24 -9 413

DE2Y 3,03 0 0 20 35 371

DE5Y 2,61 0 3 23 37 320

DE10Y 2,58 0 0 18 33 281

usay 4,96 -8 3 28 111 479

ussy 4,65 -6 0 33 131 379

us10y 4,63 -5 -1 28 128 301

Akcje WIG 84 569,6 0,0 0,4 2,1 34,6 39,9
WIG20 2476,3 0,0 0,3 1,7 29,0 22,0

S&P500 50184 -0,3 -1,0 -3,7 22,7 20,0

NASDAQ100 17 318,6 -0,7 -1,2 -4,6 329 24,6
Shanghai Composite** 31048 0,0 2,0 12 -6,6 -10,2

Nikkei** 38 215,3 -0,5 -0,6 -3,1 31,1 31,5

DAX 17 932,2 0,0 -0,9 -2,4 13,4 17,3

VIX 16,08 2,7 2,9 2,8 -26,9 -18,2

Surowce Ropa Brent 83,4 -5,0 -5,2 -6,6 15,4 24,0
Ropa WTI 80,7 -33 -4,0 -6,4 17,6 26,4

Ztoto 2304,8 0,4 -1,2 1,0 14,0 30,0

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
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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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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): Urszula Krynska
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 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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