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W oczekiwaniu na wynik posiedzenia FOMC amerykanskie gietdy otworzyty
sie na plusie. Rentowno$ci amerykanskich obligacji wymazaty czes¢
powyborczych wzrostow ze $rody, a dolar ostabit sie wzgledem euro,
przebijajgc poziom 1,08. Zgodna z oczekiwaniami decyzja Fed oraz brak
istotnych zmian w zapowiedziach dot. grudniowego posiedzenia wywotaty
umiarkowang dalszqg reakcje po stronie dolara i kontynuacje spadku
rentownosci. W notowaniach ztotego  obserwowalismy silny trend
aprecjacyjny - kurs EURPLN powrdcit do poziomu 4,31, na ktérym znajdowat
sie 2 tygodnie temu, a USDPLN spadt ponizej 4,00. Konferencja Prezesa NBP
zostata odebrana jako gotebia, co zaowocowato spadkiem rentownosci
krajowych obligacji na dtuzszym koncu krzywej oraz stawek rynku
pienieznego.

Ostatni dzien emocjonujqgcego tygodnia powinien by¢ spokojny - kalendarium
makro zawiera tylko listopadowy wskaznik nastrojéow konsumentéw wg
Uniwersytetu Michigan, dla ktérego oczekiwana jest lekka poprawa.

Bank centralny Rumunii, najpewniej dotqczy dzi§ do NBP oraz Norges
Banku i nie zmieni wysokosci stép procentowych. Stopa banku centralnego
wynosi obecnie 6,50% i jest, ex equo z Wegrami, najwyzszg w regionie.
Rosngca zachowawczo$¢ NBR jest zwigzana z zagrozeniami po stronie
fiskalnej i zwieksza naszym zdaniem prawdopodobienstwo stabilizacji stop do
konca 2024.

Dzi$ 0 9.00 NBP opublikuje Raport o inflacji ze szczegotami listopadowe;j
projekcji PKB i inflacji, a o 12.00 obedzie sie prezentacja tej projekcji.
Z kronikarskiego obowiqzku odnotujemy publikacje minutes
z pazdziernikowego posiedzenia RPP.

Wieczorem agencje Fitch i S&P mogq zaktualizowa¢ oceny ratingowe Polski -
nie spodziewamy sie zmian, ani w zakresie ratingu, ani jego perspektywy.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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Zr6dto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski.* srodek przedziatu stopy fed funds, cieniowania wskazujq na okresy recesji.

USA: Rezerwa Federalna obnizyta przedziat dla stopy fed funds o 25pb -
zgodnie z oczekiwaniami - do poziomu 4,5-4,75%. W komunikacie
z posiedzenia oceniono, ze czynniki ryzyka dla stabilno$ci cen oraz petnego
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2024-11-07 A1D
Waluty:
EURPLN 43115 -1,0
USDPLN 3,9877 -1,7
CHFPLN 45744 -1,3
GBPPLN 5,1841 -0,8
EURUSD 1,0812 0,7
Obligacje:
PL2Y 5,04 3
PLSY 5,35 -1
PL1OY 5,68 -13
DE10Y 2,44 5
us10y 4,33 -11
Indeksy akcyjne:
WIG 825109 2,5
DAX 19 362,5 1,7
S&P500 59731 0,7
Nikkei** 395253 04
Surowce:
Ztoto 269711 1,1
Ropa Brent 75,63 0,9

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.

Scenariusze inflacji w projekcji NBP
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zatrudnienia sq zrownowazone. Na poczgtku konferencji prasowej Prezes
J.Powell ocenit, ze warunki na rynku pracy pozostajq dobre, a dane za
pazdziernik byty zaburzane przez strajki i huragany. Odnoszqc sie do wyniku
wyborow prezydenckich, J.Powell powiedziat, ze w krétkim okresie
pozostanie to bez wptywu na polityke pieniezng w USA. Fed nie prowadzi
spekulacji dot. ksztattu polityki gospodarczej D.Trumpa i jej wptywu na
inflacje. W tym kontekscie J.Powell stwierdzit, ze ostatni wzrost rentownosci
wynikat z oczekiwan dot. silniejszego wzrostu gospodarczego, a nie
nasilajgcych sie oczekiwan inflacyjnych. J.Powell unikat odpowiedzi na
pytanie, czy ostatnia projekcja FOMC jest wcigz aktualna, ale dodat, ze
aktywnosc¢ gospodarcza w 3q24 byta silniejsza niz zaktadat Fed. Rezerwa jest
na drodze do bardziej neutralnego nastawienia w polityce pienieznej i to nie
zmienito sie istotnie od wrzesnia. Wedtug ).Powella kosmetyczne zmiany
w tresci komunikatu nie wigzq sie ze zmiang nastawienia cztonkéw FOMC,
a kwestia obnizki stop w grudniu pozostaje otwarta. Jeszcze jedna obnizka
w 2024 zawiera sie w naszym scenariuszu bazowym dla Sciezki stop Fed.
Prezes Fed krotko aczkolwiek stanowczo odpowiadat na pytania dot.
ewentualnego odwotania go lub naktonienia do rezygnacji przez administracje
D.Trumpa stwierdzajqc, ze nie ustgpi ze stanowiska, a odwotanie go jest
niemozliwe wedtug litery prawa.

POL: Prezes NBP A.Glapinski na konferencji po posiedzeniu RPP powiedziat,
ze pierwsza obnizka stép procentowych mogtaby nastgpi¢ juz w marcu
2025, jesli prezentowana wtedy nowa projekcja inflacji wskaze na jej
spadek w kolejnych kwartatach. Dodat, ze gwattowny spadek inflacji
w projekcji sugerowatby obnizke o 50pb zamiast standardowego ruchu
0 25pb. Jednocze$nie wykluczyt mozliwos¢ obnizenia stop procentowych
wczesniej niz w marcu. Jak powiedziat Prezes, w ocenie NBP inflacja bazowa
(z wytqgczeniem cen zywnosci ienergii) w kolejnych kwartatach moze
przekracza¢ 4% r/r, a inflacja CPI powinna wyraznie obniza¢ sie od potowy
2025 i osiqggnqc¢ cel inflacyjny w 2026. Listopadowa projekcja (ktora w catosci
zostanie zaprezentowana dzi§ o 9:00) obejmuje dwa scenariusze.
W scenariuszu bazowym, zgodnym z obowiqzujgcym stanem prawnym, ceny
no$nikéw energii zostang odmrozone w styczniu 2025, co znaczqco
podniesienie inflacje CPI (do ponad 6% r/r). W scenariuszu alternatywnym
zostanqg utrzymane dziatania ostonowe, co przetozy sie na nizszq inflacje
w szczycie, ktory - tak jak w scenariuszu bazowym - wypada w 1g25 (por.
wykres).  Scenariusz alternatywny z projekcji jest zblizony do naszych
oczekiwan, chociaz w 1-3g25 o ok. 0,2-0,3pp nizszy niz nasza biezqca
prognoza. W kwestii polityki fiskalnej Przewodniczqcy RPP ocenit, ze deficyt
sektora GG w 2024 i 2025 moze by¢ wyzszy niz wg zatozen rzqdu. Powiedziat,
ze zacie$nienie deficytu fiskalnego mogtoby przyspieszyé rozpoczecie
luzowania polityki pienieznej i pomogto zréwnowazy¢ nierbwnowagi fiskalne,
a luzna polityka fiskalna odsuwa w czasie obnizki stop procentowych. Dodat,
ze zwiekszenie wydatkéw na obronnos$¢ jest tylko jednym ze Zrodet
zwiekszonego deficytu, a sam rzqd stwierdzit zwiekszenie deficytu
pierwotnego, a zatem potwierdzit poluzowanie polityki fiskalnej. Wsrdd
czynnikéw ryzyka Prezes A.Glapinski wymienit wojne w Ukrainie oraz inne
czynniki geopolityczne (wojne na Bliskim Wschodzie), ktore mogq wptywac
na globalne ceny ropy i gazu. Powiedziat rowniez, ze wygrana D.Trumpa
w wyborach prezydenckich w USA moze wptyng¢ na ostabienie ztotego
wzgledem dolara i wzrost rentowno$ci krajowych obligacji, zwiekszajgc tym
samym koszt obstugi zadtuzenia. Nadal uwazamy, ze - przy powyzszej
retoryce RPP - najbardziej prawdopodobnym momentem rozpoczecia obnizek
stop procentowych jest maj 2025, a tqczna skala obnizek stop w przysziym
roku wyniesie 100pb. Jednocze$nie nie wykluczamy, ze Rada moze sie
zdecydowac na pierwszg obnizke nieznacznie wczesniej.

Inflacja i stopa procentowa w Czechach
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CZK: CNB obnizyt gtdéwnq stope procentowq o 25pb do 4,00%. Decyzja byta
zgodna z oczekiwaniami, a fgczna skala luzowania polityki pienieznej
w Czechach osiggneta juz 300pb. W ocenie banku to znaczqco poluzowato
polityke pieniezna, ktora jednak wecigz jest restrykcyjna. Decyzja
o listopadowej obnizce zapadta w oparciu o nowq projekcje, ktéra zaktada
nieco wyzszq $ciezke inflacji i nieco nizszy wzrost gospodarczy niz poprzednia.
Bank oczekuje, ze inflacja wzro$nie w najblizszych miesiqcach, do czego
przyczyniq sie ceny zywnos$ci. Dodatkowo inflacja bazowa pozostaje
podwyzszona, zwtaszcza w ustugach. W zwigzku z tym kolejne decyzje bedq
podejmowane z ostroznosciq i nie mozna wykluczyc¢ przerwy w cyklu obnizek.

EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta we wrzes$niu 0 0,5% m/m
po wzroscie o 1,1% m/m w sierpniu. W ujeciu r/r sprzedaz zwiekszyta sie
0 2,9% po zrewidowanym w gore wzroscie o 2,4% miesigc wczesniej. 3q24
pokazat pewne ozywienie sprzedazy w Europie, jednak solidny wzrost w ujeciu
r/r to w duzej mierze efekt niskiej bazy statystycznej. Wsrod panstw UE
w ujeciu m/m najsilniej rosta sprzedaz w Belgii, Danii i Chorwacji (0 2,1%),
najgtebszy spadek odnotowano w Stowenii (0 2,6%) oraz w Polsce (0 2,0%).

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wyniosta 221 tys. wobec 218 tys.
tydzien wczesniej i nie odbiegata od oczekiwan. Liczba bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku wyniosta 1,892 min w tygodniu, ktéry
skonczyt sie 26 pazdziernika wobec 1,853 min w poprzednim okresie. Na
amerykanskim rynku pracy nie ma obecnie problemu ze zwolnieniami, a liczba
wnioskow o zasitek utrzymuje sie w poblizu minimow.

UK: Bank Anglii, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt gtéwng stope
procentowg o 25pb do 4,75%. Decyzja zostata podjeta stosunkiem gtoséw
8 do 1, przy jednym gtosie popierajgcym stabilizacje stop. Inflacja w Wielkiej
Brytanii we wrze$niu spadta do 1,7% r/r, jednak do konca roku moze
wzrosngé w okolice 2,5% r/r za sprawg czynnikow bazowych w cenach
energii. Bank odnotowat, ze sytuacja na rynku pracy ulegta schtodzeniu,
jednak pozostaje napieta w ujeciu historycznym. Obecna polityka pieniezna
ma na celu ograniczenie pozostatej presji inflacyjnej w gospodarce
i umozliwienie inflacji powrotu do 2-procentowego celu. Zdaniem banku
wiasciwym podejsciem jest stopniowe tagodzenie polityki pienieznej, ktora
jednak jeszcze przez pewien czas powinna pozosta¢ restrykcyjna. Kolejne
decyzje bedq podejmowane z posiedzenia na posiedzenie.

SE: Riksbank, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt stope procentowq o 50pb
do 2,75%. Bank zaznaczyt, ze jesli perspektywy dla gospodarki sie nie zmienig,
to stopy mogtyby zosta¢ ponownie obnizone w grudniu oraz w pierwszej
potowie 2025 (tak jak to sygnalizowano we wrze$niu). Zdaniem banku
silniejsza obnizka (o 50pb a nie 25pb) byta potrzebna w celu wsparcia stabej
aktywnosci w szwedzkiej gospodarce.

NOR: Norges Bank pozostawit bez zmian benchmarkowq stope depozytowq
na poziomie 4,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami, a bank spodziewa
sie ze stopa procentowa moze zosta¢ utrzymana na obecnym poziomie do
konca tego roku. Bank ocenit, ze utrzymywanie restrykcyjnej polityki
pienieznej jest potrzebne, aby zapewni¢ powro6t inflacji do celu. Jednocze$nie
prognozuje rozpoczecie stopniowego obnizania stop procentowych w 1g25.

GER: Produkcja przemystowa we wrze$niu spadta silniej od oczekiwan,
02,5% m/m po wzroscie 0 2,6% m/m w sierpniu. W ujeciu r/r produkcja
obnizyta sie o0 4,6%, po spadku o 3,0% miesigc wczesniej. Produkcja w branzy
motoryzacyjnej spadta we wrzesniu o 7,8% m/m po wzroscie o 15,4% m/m
w sierpniu. Stabo$¢ niemieckiego przetworstwa jest do$¢ powszechna,
a spadek w ujeciu m/m odnotowano we wszystkich trzech grupach

Nowe wnioski o zasitek dla
bezrobotnych w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja CPIF i stopa bazowa w Szwecji
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Inflacja i stopa procentowa w Norwegii
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przemystowych - produkcja dobr kapitatowych obnizyta sie o 4,0% m/m, dobr
posrednich o 1,6% m/m, a konsumpcyjnych o 1,4% m/m.

POL: W 2023 przecietne roczne wynagrodzenie w Polsce (w przeliczeniu na
petne etaty) wyniosto 18,1 tys. EUR wobec $redniej UE na poziomie 38 tys.

EUR: Chociaz wyrazone w EUR roczne wynagrodzenie w 2023 rosto w Polsce
w drugim najszybszym tempie w UE (o 16,6% r/r, wobec 17,8% r/r
w Rumunii), a w ciggu minionej dekady jego dynamika zasadniczo
przewyzszata $redniq dla UE, to i tak jego poziom jest nadal jednym
z najnizszych we Wspdlnocie (za Butgarig, Wegrami, Grecjq i Rumuniq). Dane
Eurostat sugerujq, ze obserwowany ostatnio silny wzrost wynagrodzen nie
pozbawit polskiej gospodarki przewagi konkurencyjnej w kosztach pracy.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konse PKO BP Odcz

Czwartek, 31 pazdziernika

JP: Posiedzenie BOJ (paz.) - % 0,25 0,25 0,25 0,25
POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 10:00 % r/r 49 5,0 5,0 5,0
EUR: Inflacja HICP (paz.) 11:00 % r/r 1,7 1,9 -- 2,0
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,2 0,3 -- 0,5
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,2 0,4 - 0,5
USA: Deflator PCE (wrz.) 13:30 % r/r 2.2 2,1 -- 2.1

Pigtek, 1 listopada

CHN: PMI w przetworstwie (paz.) 02:45 pkt. 493 49,7 - 50,3
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 13:30 tys. 223 110 165 12
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 13:30 % 41 4,1 -- 41
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (paz.) 13:30 % r/r 4,0 4,0 -- 4,0
USA: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 14:45 pkt. 473 47,8 -- 48,5
USA: ISM w przetworstwie (paz.) 15:00 pkt. 47,2 47,6 -- 46,5

Poniedziatek, 4 listopada

POL: PMI w przetworstwie (paz.) 9:00 pkt. 48,6 48,4 49,0 49,2
GER: PMI w przetworstwie (paz, rew.) 9:55 pkt. 40,6 42,6 -- 43,0
EUR: PMI w przetworstwie (paz, rew.) 10:00 pkt. 45,0 459 -- 46,0
EUR: Indeks Sentix (lis.) 10:30 pkt. -13,8 -12,6 -- -12,8
USA: Zamowienia fabryczne (wrz.) 16:00 % m/m -0,8 -0,5 -- -0,5
USA: Zamowienia na dobra trwate (wrz, rew.) 16:00 % m/m -0,8 -0,8 -- -0,7

Sroda, 6 listopada

GER: Zaméwienia fabryczne (wrz.) 8:00 % m/m -5,4 2,0 -- 4,2
GER: Zamoéwienia w przemysle (wrz.) 8:00 % r/r -3,4 -2,6 -- 1,0
GER: PMI w ustugach (paz., rew.) 9:55 pkt. 50,6 51,4 - 51,6
EUR: PMI w ustugach (paz., rew.) 10:00 pkt. 51,4 51,2 -- 51,6
EUR: Inflacja PPI (wrz.) 11:00 % r/r -23 -3,4 -- -3,4
POL: Stopa referencyjna NBP (lis.) -- % 5,75 5,75 5,75 5,75

Czwartek, 7 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % r/r -3,0 -3,4 -- -4.6
GER: Eksport (wrz.) 8:00 % m/m 1,2 -23 -- -1,7
GER: Import (wrz.) 8:00 % m/m 2,6 0,1 -- 21
SE: Posiedzenie Riksbanku (lis.) 9:30 % 3,25 2,75 2,75 2,75
NO: Posiedzenie Norges Banku (lis.) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 4,50
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % r/r 2,4 15 -- 2,9
UK: Posiedzenie BoE (lis.) 13:00 % 5,00 4,75 4,75 4,75
CZ: Posiedzenie banku centralnego (lis.) 14:30 % 4,25 4,00 4,00 4,00
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis.) 14:30 tys. 218 223 -- 221
USA: Posiedzenie Fed (lis.) 20:00 % 4,75-5,00 4,50-4,75 4,50-4,75 4,50-4,75

Pigtek, 8 listopada

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt. 70,5 71,0 = =
RO: Posiedzenie banku centralnego (lis.) - % 6,50 6,50 6,50 --

Zr6dto: 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)*
2024-11-07 A AW A12M

WOIUty EURPLN 4,3115 -1,0 -0,9 0,2 -2,1 -6,3
USDPLN 3,9877 -1,7 -0,5 1,2 -3,6 0,1

CHFPLN 45744 -1,3 -1,3 -0,4 -0,5 48

GBPPLN 5,1841 -0,8 0,5 0,9 1,9 -3,6

EURUSD 1,0812 0,7 -0,4 -1,0 0,9 -6,4
EURCHF 0,9426 0,3 0,4 0,6 -2,2 -10,6

GBPUSD 1,2999 0,8 1,1 -0,4 58 -3,7

UusDJpPY 152,97 -0,9 0,4 29 1,3 34,6

EURCZK 25,24 -0,4 -0,3 -0,4 3,1 -0,5

EURHUF 404,03 -1,7 -1,0 0,7 6,9 12,2

Obligacje PL2Y 5,04 3 -1 13 -30 226
PL5Y 5,35 -1 -24 15 -6 255

PL10OY 5,68 -13 -25 17 9 275

DE2Y 2,22 3 -10 -2 -87 293

DE5Y 2,26 6 -1 14 -33 282

DE10Y 2,44 5 5 19 -21 266

usay 4,20 -8 3 23 -84 378

ussy 417 -1 3 28 -48 307

us10y 4,33 -1 5 26 -31 281

Akcje WIG 82 510,9 2,5 3,7 -0,1 13,9 10,5
WIG20 23104 3,1 48 0,1 6,4 -53

S&P500 59731 0,7 4,7 3,3 374 27,6

NASDAQ100 21101,6 1,5 6,1 4,2 38,9 29,1

Shanghai Composite** 3469,3 0,0 58 51 13,6 -1,6

Nikkei** 395113 0,3 1,1 0,3 21,0 32,6

DAX 19 362,5 1,7 1,5 0,8 26,1 20,8
VIX 15,83 -2,8 -24,5 -19,0 -49 -21,2

Surowce Ropa Brent 75,6 0,9 34 -4,7 -5,5 -6,1
Ropa WTI 2,7 1,0 4,5 -4,9 -4,8 -78

Ztoto 26971 11 -1,6 2,8 37,6 50,5

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

biezqcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe

- 8,00 -
9,00 % %
8,00 -
7.00 1 7,00
600 4
R 6,00 -
5,00 + 3 miesigce temu = S
obecnie
4,00 +
5,00 -
3,00 1 ——WIBOR 3M
2,00 4 oczekiwania rynkowe (FRA) 400 1 FRA 6x9
1,00 +
- - - - prognoza PKO BP —— FRA9x12
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! 30 +—"r477r"7-+7r
lis 23 lut24 maj24 sie24 lis24 lut25 maj25 sie 25 sty 23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24 paz24
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 22 521 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-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow 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 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 ktéregokolwiek 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 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 wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ 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 siedzibq 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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