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Fed z jastrzebig obnizkq, co zrobig pozostali?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wskazniki ufnosci konsumenckiej

Amerykanskie akcje znizkowaty po jastrzebiej obniice Fed - stopy
wprawdzie spadty o 25pb, ale jednocze$nie projekcje pokazaty mniejszq skale
luzowania polityki pienieznej w 2025. Retoryka konferencji tez byta jastrzebia,
co tqcznie spowodowato wzrost rentowno$ci amerykanskich obligacji
skarbowych, w szczego6lnosci na krotkim koncu krzywej. Dolar zyskiwat -
EURUSD spadt ponizej 1,035. Ztoty w ciqgu dnia charakteryzowat sie duzq
zmiennos$cig wobec gtownych walut, jednak finalnie zakonczyt sesje blisko
poziomow otwarcia. Kurs EURPLN utrzymat sie w okolicach 4,27, a USDPLN
wyniést 4,07. Rentownosci polskich obligacji skarbowych spadty na catej
dtugosci krzywe;j.

Dzi§ odbedq sie posiedzenia az pieciu bankéow centralnych (Riksbanku,
Norges Banku, BoE, BoJ oraz CNB). W kraju kluczowe bedq dane
o listopadowej aktywnosci gospodarczej - produkcji przemystowe;j,
budownictwie oraz z rynku pracy.

Szwedzki bank centralny najpewniej obnizy stopy procentowe o 25pb,
zgodnie z deklaracjq po listopadowym posiedzeniu. Od wrzesnia inflacja
w Szwecji  ustabilizowata sie na poziomie 1,6% r/r, czyli ponizej celu
Riksbanku, podczas gdy aktywno$¢ gospodarcza pozostaje przyttumiona.
W listopadzie prezes Norges Banku przedstawita szczegétowe forward
guidance, ktore obejmowato utrzymanie stép procentowych bez zmian na
grudniowym posiedzeniu. Odnoszqc biezqce uwarunkowania gospodarcze do
czynnikow ryzyka dla perspektyw inflacji, na ktore w swoim komunikacie
uwage zwracat Norges Bank, ostabienie kursu korony norweskiej od
ostatniego posiedzenia powinno wspiera¢ decyzje o stabilizacji stop
procentowych Stabilne stopy mozemy zobaczy¢ réwniez w przypadku
Banku Anglii. Cho¢ bank deklarowat gotowo$¢ do stopniowego tagodzenia
warunkéw monetarnych i taki scenariusz dotychczas zaktadaliSmy, to
proinflacyjny budzet na 2025 najpewniej bedzie stanowi¢ gtowny czynnik
wstrzymujgcy go przed takg decyzjg. W przypadku Czech, przedstawiciele
CNB wskazujg, ze podwyzszona i uporczywa inflacja ustugowa stoi na
przeszkodzie do grudniowej obnizki, cho¢ niektorzy z nich (J.Frait) nadal
dyskusje nad nig widzq jako otwartg. Wiceprezes CNB, E.Zamrazilova, catkiem
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2024-12-18 A1D
Waluty:
EURPLN 42643 0,0
USDPLN 4,0721 0,2
CHFPLN 4,5602 0,4
GBPPLN 51832 0,2
EURUSD 1,0472 -0,3
Obligacje:
PL2Y 5,07 -3
PLSY 5,45 -6
PLIOY 5,85 -4
DE10Y 2,24 1
usioy 4,50 11
Indeksy akcyjne:
WIG 80 225,6 0,5
DAX 20 242,6 0,0
S&P500 58722 -29
Nikkei** 38 834,1 -0,6
Surowce:
Ztoto 263892 0,0
Ropa Brent 73,39 0,3

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.

funds na koniec roku

Oczekiwania cztonkéw FOMC co do wysokosci stopy Fed
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niedawno stwierdzita, ze dane inflacyjne za styczen mogq dostarczyc
pozytywnych sygnatéw na temat inflacji, co datoby CNB wiekszy komfort do
wznowienia cyklu obnizek.

Dzi§ w kraju bedziemy mie¢ przedSwigteczne otwarcie worka z danymi
gospodarczymi za listopad. Oczekujemy, ze wyniki produkcji przemystowej
(kons.: 0,0% r/r, PKOe: -2,7% r/r) oraz budowlanej (kons.: -10,6% r/r, PKOe:
-11,6% r/r) bedq stabsze niz w pazdzierniku, jednak bedzie to gtownie efekt
negatywnego uktadu kalendarza. W ujeciu odsezonowanym mamy nadzieje,
ze przemyst poradzit sobie przynajmniej przyzwoicie. Budownictwo natomiast
lepsze wyniki pokaze dopiero po nowym roku. W przypadku danych z rynku
pracy spodziewamy sie nieznacznie dwucyfrowego wzrostu ptac
w listopadzie (10,1% r/r), ale ta ,dwucyfrowo$¢” zdaje sie byé na ostrzu noza.
Po stronie zatrudnienia zobaczymy kontynuacje spadkow r/r
(PKOe: -0,6%r/r). Prognozujemy ograniczenie deflacji PPl do 3,9% r/r
2 5,2% r/r w pazdzierniku, co pokrywa sie z konsensusem. Wolniejsze tempo
spadkéw cen producentéow wynika z efektow bazy oraz stabilizacji cen débr
importowanych.

Z USA naptynq dzi$ zrewidowane dane o PKB za 3q24, gdzie wstepny odczyt
wskazywat na wzrost o 2,8% q/q saar. Poznamy takze liczbe wnioskow
o zasitek dla bezrobotnych za drugi tydzien grudnia, jest to najbardziej
aktualny wskaznik kondycji rynku pracy w USA.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Rezerwa Federalna obnizyta poziom docelowy dla stopy fed funds
0 25pb do przedziatu 4,25-4,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami,
a przeciw niej gtosowata jedynie B.Hammack (prezes Cleveland Fed), ktora
wsparta obnizke na ostatnim posiedzeniu, a w grudniu opowiedziata sie za
stabilnym poziomem stép. Zmianie parametrow polityki pienieznej
towarzyszyta publikacja cokwartalnej projekcji cztonkow FOMC. Mediana
oczekiwan co do stop procentowych pokazuje mniejszq skale luzowania
w przysztym roku niz w wersji z wrzesnia (50pb vs 100pb). Jedynie 5z 19
cztonkow FOMC widzi przestrzen do gtebszej skali obnizek. Jesli chodzi 0 2026
cztonkowie FOMC nadal oczekujg kontynuacji obnizek, tqcznie o 50pb.
W zakresie  pozostatych  gtownych zmiennych  makroekonomicznych
aktualizacja prognozy pokazuje przede wszystkim wyzszy poziom deflatora
PCE w 2025 (2,5% vs 2,1% we wrzesniowej projekcji), przy jedynie nieznacznie
wyzszej prognozie na 2026 (2,1%), kiedy zasadniczo inflacja powraca trwale
do celu. Cztonkowie FOMC spodziewajq sie rowniez nieco nizszej niz
dotychczas stopy bezrobocia w 2025 (4,3%; podobnie jak w kolejnych dwoch
latach). Najwieksza skala rewizji dotyczy dynamiki PKB w 2024 (2,5% vs 2,0%
we wrze$niu), co wynika z uwzglednienia bardzo dobrych danych za 2h24.
Nowa projekcja wyglgda bardziej jastrzebio, a rewizja prognoz w zakresie
inflacji wedtug nas odzwierciedla zmiane oczekiwan wzgledem przysziej
polityki gospodarczej w zwigzku z wyborem D.Trumpa na urzqd prezydenta.
W czasie konferencji prasowej Prezes Fed, J.Powell, stwierdzit, ze obnizka byta
zasadna w warunkach, gdy ryzyka dla realizacji podwdjnego mandatu
pozostajq zrownowazone. Fed ocenia, ze dalsze schtadzanie rynku pracy nie
jest konieczne do sprowadzenia inflacji do celu. Dodat, ze Fed zbliza sie jednak
do momentu, gdy uzasadnione bedzie wolniejsze tempo tagodzenia polityki
pienieznej ze wzgledu na lepszq niz oczekiwano kondycje gospodarki, nadal
podwyzszongq inflacje, nizsze bezrobocie i poziom stop, ktory juz teraz jest blizej
neutralnego - J.Powell wprost okreslit zmiane podejscia mianem ,nowej fazy”.
Widzimy ryzyko, ze skala luzowania w 2025 bedzie mniejsza niz dotychczas
zaktadalis$my (tgcznie 100pb) jednak uwazamy, ze zmiana podejscia Fed
wynika przede wszystkim z zatozen dotyczqcych polityki gospodarczej
D.Trumpa. Niepetna realizacja jego (proinflacyjnych) obietnic moze natomiast
wspiera¢ amerykanski bank centralny w stopniowych obnizkach stop.

Prognozy makroekonomiczne cztonkéw
FOMC
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Zrodto: Fed, PKO Bank Polski.
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POL: Konsumenci w grudniu oceniali biezgcq sytuacje korzystniej niz
w listopadzie, cho¢ wcigz relatywnie nisko. Biezgcy wskaznik ufnosci
konsumenckiej wzrost do -16,7 pkt. z -17,1 pkt. Korzystniejsze oceny
mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz biezqcej sytuacji
ekonomicznej kraju przewazyty nad niewielkim pogorszeniem ocen sytuacji
finansowej gospodarstw domowych. Wskaznik wyprzedzajgcy wzrost
marginalnie, co wynika z lepszych ocen dotyczqcych przysztego poziomu
bezrobocia oraz sytuacji finansowej gospodarstw domowych. Konsumenci
pozostajq ostrozni wobec sytuacji geopolitycznej i jej potencjalnego
wptywu na gospodarke. 30,5% badanych uznaje sytuacje geopolityczng za
powazne zagrozenie dla suwerennosci Polski (+3,9pp m/m), a 27,5% obawia
sie jej negatywnego wptywu na gospodarke. Jedynie 6,8% respondentow
wskazato na istotne zagrozenie dla swojej sytuacji finansowej, podczas gdy
14% dostrzega znaczgcy wptyw sytuacji na Ukrainie na swoje odpowiedzi
dotyczqce nastrojow konsumenckich. Grudniowe badania koniunktury
konsumenckiej wskazujg na poprawe ocen mozliwosci dokonywania
waznych zakupéw. Wzrost o 2,7pp m/m moze byc efektem stabilizacji na
rynku pracy oraz sezonowego zwiekszenia wydatkdw zwigzanego z okresem
Swigtecznym. Mimo tej poprawy oceny pozostajg ponizej poziomu
neutralnego, co sugeruje utrzymujgcq sie ostrozno$¢ wsrod konsumentow.
Cho¢ oczekiwania inflacyjne pozostajg podwyzszone, ich dynamika wydaje
sie stabilizowa¢ w poréwnaniu z wczesniejszymi okresami.

EUR: Inflacja w strefie euro w listopadzie wzrosta do 2,2% r/r z 2,0% r/r
w pazdzierniku i ostatecznie byta ponizej wstepnego odczytu na poziomie
2,3% r/r. Wzrost inflacji napedzaty gtownie ceny ustug, ktore zwiekszyty sie
0 3,9% r/r, dodajqgc 1,8pp do ogdlnego wskaznika. Ceny ustug utrzymujq sie
na podwyzszonym poziomie (powyzej 2%) od 38 miesiecy, co odzwierciedla
ich wrazliwo$¢ na wciqz podwyzszony wzrost wynagrodzen. Inflacje nadal
spowalniajg ceny energii, chociaz w tej kategorii deflacja wyhamowata do,
-2,0% r/r w listopadzie z -4,6% r/r w pazdzierniku. To, ze listopadowy wzrost
inflacji nie budzi istotnych obaw bankieréw centralnych, potwierdzit P.Lane
(gtowny ekonomista EBC). Podkreslit on, ze inflacja powinna stopniowo
spada¢ wraz z wyhamowaniem wzrostu cen ustug i presji ptacowej, co pozwoli
na osiggniecie celu 2% w $rednim terminie. Zwrécit uwage na konieczno$¢
elastycznosci w polityce monetarnej, wskazujgc na ryzyka zwiqzane
z rosngcymi ptacami, zyskami przedsiebiorstw i napieciami geopolitycznymi,
ktére mogq podbija¢ ceny. Jednoczes$nie wskazat, ze czynniki takie jak stabszy
wzrost gospodarczy czy nowe bariery handlowe mogq dziata¢ deflacyjnie,
wymagajqc szybszej reakcji w postaci obnizek stop.

JPY: Bank Japonii, zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit stop procentowych
- gtéwna stopa wynosi wiec nadal 0,25%. W komunikacie podkreslono
utrzymujgcqg  sie  wysokg niepewno$¢ wptywajgcqg na  aktywnosé
w gospodarce i inflacje. Japonskie wtadze monetarne zapoznaty sie podczas
posiedzenia z obszernym przeglgdem polityki pienieznej skierowanej
w ostatnich 25 latach na walke z deflacjq. Wynika z niego, ze prowadzone
przez L.Kurode niekonwencjonalne dziatania miaty mniejszy pozytywny wptyw
na procesy cenowe niz wczeSniej sqdzono, dodatkowo zaburzyty
funkcjonowanie rynku obligacji skarbowych.

USA: Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych USA w 3q24 wzrést do
310,9 mld USD (sa) (3,6% PKB) z 276,5 mld USD w 2q24 (3,3% PKB). Wzrost
wynikat z wiekszych deficytow w handlu towarami i ustugami oraz
w dochodach pierwotnych i wtornych. Eksport wzrost o 6 mld USD do
1,21 bln USD, import 0 42 mld USD do 1,52 bln USD. Deficyt towarowy
poszerzyt sie wskutek wzrostu importu dobr konsumpcyjnych i kapitatowych.
W sektorze ustug eksport rost szybciej niz import, m.in. dzieki ustugom
wojskowym i telekomunikacyjnym. Na rachunku finansowym USA zwiekszyty
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zobowigzania wobec zagranicy o 716,7 mld USD, gtéwnie w ramach
inwestycji portfelowych i bezposrednich.

USA: Liczba rozpoczetych budéw domoéw spadta w listopadzie o 1,8% m/m
(sa) do 1,29 min. Spadek moze by¢ wigzany z utrzymujgcymi sie skutkami
huraganéw. Liczba zezwolen na budowe domoéw wzrosta o 6,1% m/m.
Optymizm u deweloperéw generujq perspektywy obnizek stop przez Fed.
Rynek mieszkaniowy pozostaje jednak pod presjq wysokich stop
procentowych, potencjalnych cet na import drewna i mozliwych brakéw
pracownikéw w wyniku deportacji imigrantow.

EUR: U.von der Leyen zapowiedziata rozpoczecie prac nad 16. pakietem
sankcji UE wobec Rosji, ktory ma ostabi¢ zrodta finansowania wojny.
Dotychczasowe sankcje pogtebiajg problemy gospodarcze Rosji - rubel
osiggngt najnizszy poziom od poczqgtku wojny, a inflacja w niektorych
sektorach wynosi 70%. Dodatkowo od stycznia UE przekaze Ukrainie 18
mld EUR pozyczki w ramach G7, wspierajqgc stabilno$¢ finansowq do konca
2025.

Rynek nieruchomos$ci w USA
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konse PKO BP Odcz

Pigtek, 13 grudnia

ROM: Produkcja przemystowa (paz.) 8:00 % r/r -3,6 -- -- -0,9
POL: Inflacja CPI (lis., rew.) 10:00 %r/r 5,0 4,7 4,6 4,7
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (paz.) 10:00 mld CZK -7,68 515 - 12,99
EUR: Produkcja przemystowa (paz.) 11:00 % r/r -2.2 -2,1 -- -1,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (paz.) 14:00 min EUR -1434 -317 -40 1064
POL: Eksport (paz.) 14:00 %r/r 0,5 1,6 2,9 1,5
POL: Import (paz.) 14:00 %r/r 51 6,8 6,9 6,6

Poniedziatek, 16 grudnia

GER: PMI w przetworstwie (gru., wst.) 9:30 pkt. 43,0 43,1 - 425
EUR: PMI w przetworstwie (gru., wst.) 10:00 pkt. 452 453 -- 452
EUR: PMI w ustugach (gru., wst.) 10:00 pkt. 49,5 49,5 -- 51,4
POL: Inflacja bazowa (lis.) 14:00 % r/r 4,1 43 43 43
USA: PMI w przetworstwie (gru., wst.) 15:45 pkt. 49,7 49,5 -- 483

Wtorek, 17 grudnia

GER: Indeks Ifo (gru.) 10:00 pkt. 85,7 85,5 - 84,7
HUN: Posiedzenie MNB (gru.) 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50
USA: Sprzedaz detaliczna (lis.) 14:30 % m/m 0,5 0,5 -- 0,7
USA: Produkcja przemystowa (lis.) 15:15 % m/m -0,4 0,3 -- -0,1

Sroda, 18 grudnia

POL: Koniunktura konsumencka (gru.) 10:00 pkt. -17,1 -17,0 -- -16,7
EUR: Inflacja HICP (lis., rew.) 11:00 % r/r 2,0 23 -- 2,2
USA: Saldo rachunku obrotow biezqcych (3q) 14:30 mid USD -275 -287,1 -- -310,9
USA: Posiedzenie Fed (gru.) 20:00 % 4,75 4,50 4,50 4,50

Czwartek, 19 grudnia

JP: Posiedzenie BOJ (gru.) - % 0,25 0,25 0,25 0,25
SE: Posiedzenie Riksbanku (gru.) 9:30 % 2,75 2,50 2,50 -
NO: Posiedzenie Norges Banku (gru.) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lis.) 10:00 % r/r 10,2 10,0 10,1 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lis.) 10:00 %r/r -0,5 -0,6 -0,6 --
POL: Produkcja przemystowa (lis.) 10:00 % r/r 4,7 0,0 -2,7 --
POL: Inflacja PPI (lis.) 10:00 % r/r -5,2 -3,9 -39 ==
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lis.) 10:00 % r/r -9,6 -10,5 -11,6 -
UK: Posiedzenie BoE (gru.) 13:00 % 4,75 4,75 4,75 ==
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 %k/k saar 3,0 2,8 -- --
CZE: Posiedzenie banku centralnego (gru.) 14:30 % 4,00 4,00 4,00 =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru.) 14:30 tys 242 229 == ==

Pigtek, 20 grudnia

POL: Sprzedaz detaliczna (lis.) 10:00 % r/r 1,3 1,2 2,1 --
USA: Dochody Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m 0,4 0,5 -- --
USA: Deflator PCE (lis.) 14:30 % r/r 23 2,5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (lis.) 14:30 % r/r 2,8 2,9 -- --

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)*
2024-12-18 A 4W A 12M

WOIUtU EURPLN 4,2643 0,0 -0,1 -1,7 -1,9 -7,8
USDPLN 4,0721 0,2 0,1 -1,2 2,8 -0,9

CHFPLN 4,5602 0,4 -0,9 -2,1 -0,9 2,8

GBPPLN 5,1832 0,2 -0,1 -0,4 33 -4,5

EURUSD 1,0472 -0,3 -0,2 -0,5 -4,6 -6,9
EURCHF 0,9351 -0,4 0,8 0,4 -1,0 -10,3

GBPUSD 1,2691 -0,2 -0,4 0,3 0,2 -4,0

usoJpY 154,05 0,3 1,0 -1,0 7,2 35,3

EURCZK 25,13 0,2 0,2 -0,6 2,5 -0,4

EURHUF 412,20 0,6 0,6 0,6 7,2 11,4

Oblig(]cje pPL2Y 5,07 -3 6 13 9 226
PL5Y 5,45 -6 14 20 62 210

PL10OY 5,85 -4 15 22 80 262

DE2Y 2,04 -2 7 -9 -44 272

DESY 2,07 0 10 -10 il 265

DET10Y 2,24 1 11 -10 26 260

usay 4,34 9 19 2 -2 366

ussy 4,40 14 26 12 54 314

us10y 4,50 11 23 9 65 304

Akcje WIG 80 225,6 0,5 -2,6 3,0 2,1 20,5
WIG20 2226,6 0,7 -3,0 3,8 -51 3,0

S&P500 58722 -2,9 -3,5 -0,8 25,0 24,7

NASDAQ100 21209,3 -3,6 -2,5 2,6 28,1 30,2

Shanghai Composite** 3365,3 -0,5 -2,0 -0,1 16,0 -1,7

Nikkei** 38 815,6 -0,7 -1,4 1,2 15,3 36,4

DAX 20 242,6 0,0 -0,8 6,5 21,0 30,8

VIX 19,76 16,6 22,1 16,6 25,0 -10,1

Surowce Ropa Brent 73,4 0,3 -0,2 0,8 -7,9 -0,7
Ropa WTI 70,8 07 03 22 -42 -0,1

Ztoto 26389 0,0 238 03 29,7 493

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

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoS$ci 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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *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: 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 wytgcznie 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 instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikow 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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