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Celna hustawka w Ameryce

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Rytm notowaniom na amerykanskiej gietdzie nadajq doniesienia na temat cet.
Informacje o tym, ze D.Trump uzgodnit z prezydentami Meksyku i Kanady
miesieczne zawieszenie planowanych taryf byto wsparciem dla indeksow
gietdowych, ktore przez wiekszo$¢ sesji odrabiaty poranne straty.
Jednocze$nie utrzymanie retoryki dotyczqcej cet na towary z UE negatywnie
odbito sie na europejskich rynkach akcji. EURUSD, po poczgtkowym spadku
ponizej 1,0250, pod koniec europejskiej sesji powrocit powyzej 1,03.
Rentownosci obligacji amerykanskich nie zmienity sie istotnie. Ztoty
kontynuowat ostabienie z konca poprzedniego tygodnia - do 4,23 wzgledem
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EUR oraz 4,10 wobec USD. Rentownosci krajowych obligacji lekko wzrosty Waluty:
wzdtuz catej krzywej. EURPLN 42228 02
o Dzisiejszy dzien zapowiada sie spokojnie pod wzgledem zaplanowanych USOPLN 4,0940 1,0
publikacji danych. Uwaga nadal bedzie skupiona na decyzjach administracji CHFPLN 4,4903 0,6
USA dotyczqcych wprowadzenia cet oraz ich konsekwencjach. Odbywajqcy GBPPLN 5,0876 1,0
sie w Warszawie szczyt moze przyniesé podpowiedz na temat ewentualnej EURUSD 10315 08
odpowiedzi UE, gdyby D.Trump objgt ctami Europe. g:’z'?“qe: = 3
o Istotng publikacjq bedzie jedynie raport JOLTS dotyczqcy popytu na prace PLSY 5:66 2
w USA w grudniu. Prognozy wskazujq, ze liczba wakatéw utrzyma sie na PL10Y 5,88 1
poziomie okoto 8 mln, podobnie jok miesigc wczesniej. Pod koniec roku DET0Y 2,39 -7
sytuacja na rynku pracy w USA byta korzystna, co dawato Rezerwie us10y 4,54 -1
Federalnej przestrzen na wstrzymanie decyzji o obnizkach stép Indeksy akcyjne:
procentowych. Nie oczekuje sie, by dzisiejsze dane znaczqco zmienity ten WIG 85963,7 16
obraz - bedq one raczej przystawkq przed srodowym raportem ADP i przede DAX 214282 14
wszystkim przed piqtkowq publikacjq NFP. S&P500 59946 038
Nikkei** 38 805,7 -1,9
e Z USA naptyng réwniez dane dotyczqce zamoéwien za grudzien, ktore - po Shanghai 32506
listopadowym spadku - najprawdopodobniej wzrosty o ok. 0,5% m/m. Comp.** ’ 0.0
Dodatkowo, przemyst najpewniej dqzyt do realizacji czeSci zamowien jeszcze Surowee:
przed wprowadzeniem cet, co powinno pozytywnie wptyng¢ na wyniki sektora Zhoto 2819,61 03
Ropa Brent 75,96 -1,0

Inflacja HICP w strefie euro

w okresie poprzedzajgcym objecie wtadzy przez D.Trumpa.

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 biezgcego.

Wskazniki PMI dla przetwérstwa w Europie
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Zrédto: Macrobond, S&P Global, PKO Bank Polski.
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POL: Wskaznik PMI dla krajowego przetworstwa w styczniu wzrdést do
48,8 pkt. z 48,2 pkt., co oznacza, ze sektor nadal ogranicza aktywnos$c¢, cho¢
w coraz mniejszej skali. Produkcja spadta tylko marginalnie, a firmy szybciej
redukowaty zalegtosSci produkcyjne. Nowe zamowienia dalej sie zmniejszaty,
zwtaszcza eksportowe, ale skala spadkow nie zmienita sie wzgledem grudnia.
Perspektywy na kolejne 12 miesiecy wyraznie sie poprawity - wskaznik
przysztej produkcji wzrost najsilniej od ponad 4 lat. Wiecej w Makro Flash:
Lepsze perspektywy dla przetworstwa

USA: D.Trump zdecydowat o wstrzymaniu wprowadzenia cet na towary
z Meksyku i Kanady na miesigc. W ramach uzgodnien C.Sheinbaum
(Prezydent Meksyku) zobowigzat sie do wystania 10 tys. cztonkow Gwardii
Narodowej na granice z USA w celu wzmocnienia walki z przemytem. Ponadto
zespoty meksykanskie i amerykanskie rozpoczng wspotprace w zakresie
bezpieczenstwa, w tym ograniczenia nielegalnego wywozu broni do Meksyku.
Przedmiotem nastepnych negocjacji bedzie przyszto$¢ cet. Premier Kanady,
J.-Trudeau zobowiqgzat sie do zwiekszenia ochrony granicy i wspo6tpracy z USA
przeciwko przemytowi fentanylu, powtarzajgc obietnice czynione juz
w grudniu. Jednocze$nie D.Trump ponownie zagrozit natozeniem cet na Unie
Europejskg, wskazujgc na znaczqcy deficyt handlowy USA wobec
Wspélnoty. Krytykowat ograniczony import amerykanskich samochodéw i
produktow rolnych do UE, podkreslajgc, ze USA przyjmujg duze iloSci
europejskich towaréw. Nie podat jednak konkretnych stawek ani
harmonogramu ewentualnych cet, zapowiadajqc jedynie, ze decyzja zapadnie
,wkrotce”. W odpowiedzi UE zadeklarowata, ze w przypadku wprowadzenia
cet podejmie stanowcze dziatania odwetowe.

USA: Indeks ISM dla przemystu wzrést w styczniu do 50,9 pkt. z 49,3 pkt.,
sygnalizujgc ekspansje sektora po 26 miesigcach spadkéw. Wynik znaczgco
przewyzszyt prognozy na poziomie 48,3 pkt. Indeksy nowych zaméwien
i produkgiji, juz wczesniej utrzymujqce sie powyzej progu neutralnosci, jeszcze
wzrosty. Poprawe odnotowano takze w zatrudnieniu - indeks wzrost z
45,4 pkt. w grudniu do 50,3 pkt. w styczniu. Moze to byc efektem wzrostu
zatrudnienia w zwiqzku z perspektywq deportacji nielegalnych imigrantéw.
Z kolei wskaznik zalegtos$ci zaméwien kontynuowat spadek, a tempo dostaw
od dostawcow spowolnito, co moze wskazywa¢ na rosngcq presje
w tancuchach dostaw. Ceny komponentow rosty. Import i eksport powrdcity
do fazy ekspansji, wspierane m.in. przez chinskie bodzce fiskalne. Ozywienie
objeto cztery z sze$ciu najwiekszych branz - rope i wegiel, chemie, maszyny
oraz sprzet transportowy. Przemyst USA wkroczyt w faze ozywienia, jednak
utrzymujqca sie presja kosztowa moze stanowi¢ wyzwanie w nadchodzqgcych
miesigcach. Dodatkowo, tak dynamiczne odbicie moze byc¢ zwigzane ze
wzrostem produkcji i zatrudnienia w oczekiwaniu na nowq polityke
administracji USA. Zapowiedziane zmiany, ktére mogq prowadzi¢ do eskalacji
wojny handlowej, w $rednim terminie negatywnie wptyng na sektor
przemystowy. Kluczowym wyzwaniem pozostanie utrzymanie pod kontrolg
tempa wzrostu cen przy rosngcym popycie, co bedzie bacznie
obserwowane przez Rezerwe Federalng.

USA: Indeks PMI dla przemystu w styczniu wzrést do 51,2 pkt. (rewizja z 51,1
pkt.) wobec 49,4 pkt. w grudniu, sygnalizujgc powr6t do wzrostu po siedmiu
miesigcach spadkow. Produkcja oraz nowe zamoéwienia wzrosty po raz
pierwszy od czerwca 2024, a optymizm osiggngt najwyzszy poziom od 34
miesiecy. Firmy wskazujg na poprawe koniunktury i rosngcq pewnos$é
gospodarczq. Wzrost zatrudnienia w przemys$le przyspieszyt, osiqgajgc
najwyzsze tempo od czerwca 2024. Narasta presja inflacyjna. Koszty
produkcji rosty trzeci miesiqc z rzedu, co sktonito firmy do podnoszenia cen.

Indeks ISM w przetworstwie w USA
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0: Macrobond, PKO Bank Polski.

Indeks PMI w przetworstwie w USA
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Zrodto: Macrobond, S&P Global, PKO Bank Polski.
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Wuydtuzenie termindbw dostaw wynikato z niedoboréw kadrowych
u dostawcow oraz ekstremalnych warunkéw pogodowych.

e EUR: Inflacja HICP w styczniu wzrosta do 2,5% r/r z 2,4% r/r w grudniu,
zgodnie z oczekiwaniami. Inflacja bazowa wyniosta 2,7% r/r, a dynamika cen
w ustugach nieznacznie spadta, do 3,9% r/r z 4,0% r/r. Za wzrost inflacji
odpowiadajq przede wszystkim ceny energii, ktore zwiekszyty sie 0 1,8% r/r
po symbolicznym wzroscie o 0,1% r/r w grudniu. Wzrost cen energii wynikat
gtéwnie z efektéw bazowych, ale takze z obserwowanego gtéwnie w pierwszej
potowie stycznia wzrostu cen ropy na S$wiatowych rynkach. Pomimo
utrzymujqcej sie presji cenowej EBC pozostaje przekonany, ze inflacja
osiqggnie cel 2% jeszcze w tym roku, co pozwoli na dalsze obnizki stop.

e POL: Wedtug ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym w 4q24 banki Przewidywany przez banki popyt na
ztagodzity kryteria udzielania kredytow konsumpcyjnych i dla sektora MSP, kredyty
co gtownie wynikato z presji konkurencyjnej oraz poprawy warunkow

kapitatowych ~ bankéw.  Jednoczesnie  polityka  wobec  kredytow 1207 % netio

100 4

mieszkaniowych i duzych przedsiebiorstw pozostata bez wiekszych zmian. so |} I .
Popyt na kredyty ogotem wzrost, szczegdlnie w przypadku finansowania dla 60 ’ .A ‘ [‘ A E
MSP i kredytow konsumpcyjnych, przy stabilnym popycie w segmencie 407 ‘
mieszkaniowym. W 1q25 banki przewidujq dalsze tagodzenie polityki 2g | 'J ‘
kredytowej w zakresie kredytow konsumpcyjnych oraz krétkoterminowych 20 | w v
dla MSP, co moze pobudza¢ dalszy wzrost popytu. W przeciwienstwie do tego -40 ‘ 3
oczekiwane jest zaostrzenie warunkow dla duzych przedsiebiorstw, co moze 60 &

-80 -
-100

wynika¢ z rosnqcego ryzyka makroekonomicznego (m.in. opublikowany w Rredyty Ewieszkuniowé
ubiegtym tygodniu Szybki Monitoring wskazat na pogorszenie obstugi 1904 1907 1q10 1FZ1§91Z?Zum1p:%ne1qzz 1425
zadtuzenia  kredytowego firm). Przewidywany jest takie spadek  Zrodio: NP, PKO Bank Polski

zainteresowania kredytami mieszkaniowymi, gtéwnie z powodu pogorszenia

sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych i zmiany struktury wydatkow.

e EUR: Indeks PMI dla przetwoérstwa w styczniu wzrést do 46,6 pkt. z 45,1 pkt.
w grudniu, osiggajgc najwyzszy poziom od maja 2024, cho¢ sektor nadal
pozostaje recesji. Spadki produkcji i nowych zaméwien byty najwolniejsze od Indeks PMI w przetworstwie w ESW
o$miu miesiecy, a firmy wykazujq najwiekszy optymizm od lutego 2022. 65
Oczekiwania dotyczqce przysziej produkcji poprawiajq sie mimo wyzwan,
takich jak rosngce ceny surowcow (wzrost kosztow produkcji po raz pierwszy
od sierpnia) oraz perspektywa cet USA na europejskie produkty. 557
Zmniejszenie skali obnizek cen przez producentéw sugeruje stopniowq 50 1
poprawe réwnowagi popyt-podaz. Mimo poprawy wskaznikéw, zatrudnienie
w przemysle strefy euro nadal spada - styczen byt dwudziestym miesigcem
z rzedu redukcji etatow. Firmy nadal zmniejszajq zapasy, co moze sugerowaé
ostrozne podejscie do przysztej produkciji. 35 1 Wegry

e GER: Wskaznik PMI w styczniu wzrést do 45,0 pkt. z 42,5 pkt. w grudniu, 30 o e
osiqgajgc najwyzszy poziom od maja 2024, co wskazuje na spowolnienie
tempa recesji. Produkcja oraz nowe zaméwienia spadaty w najwolniejszym
tempie od o$miu miesiecy, a eksport zmniejszat sie najwolniej od maja.
Perspektywy na przyszto$¢ sq coraz bardziej optymistyczne - indeks
przysztej produkcji osiggngt najwyzszy poziom od lutego 2022, co wynika
z oczekiwan na obnizki stop procentowych i poprawe koniunktury po
wyborach parlamentarnych. Mimo ze konkurencja o zaméwienia prowadzi do
dalszego spadku cen, presja kosztowa stabnie, a ceny surowcow stabilizujg
sie. Kluczowq przeszkodg w ozywieniu pozostaje dtugotrwata redukcja
zapas6w, wskazujgca na strukturalny, a nie tylko cykliczny charakter
obecnego kryzysu w niemieckim przemysle.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

o CEE: Indeks PMI dla przetworstwa w krajach ESW w styczniu sygnalizuje
pewne oznaki stabilizacji, cho¢ nadal utrzymuje sie ponizej granicy 50 pkt.
W Czechach PMI wzrdst do 46,6 pkt., co byto wynikiem tagodniejszego niz
w grudniu spadku produkcji i zamoéwien, cho¢ popyt eksportowy wciqz
pozostaje staby. Wskaznik dla Wegier obnizyt sie do 49,8 pkt., po raz pierwszy
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od pazdziernika spadajgc ponizej 50 pkt (badanie jest jednak przeprowadzane
przez inny podmiot i sukcesywnie odbiega w gore od wskazan dla innych
panstw regionu). Z kolei w Rumunii PMI spadt do 46,1 pkt., odnotowujqc
najgtebszy dotqd spadek produkcji i zatrudnienia. Niepewno$¢ zwigzana
z politykg handlowg USA wywiera presje na perspektywy eksportu
i stabilno$ci cen w catym regionie.

USA: S.Collins (Fed Boston, cztonkini FOMC z prawem gtosu) stwierdzita,
ze Rezerwa Federalna nie bedzie poczgtkowo uwzglednia¢ wptywu cet na
ceny, o ile nie pojawiq sie wyrazne oznaki trwatej inflacji. Podkreslita, ze
kluczowym czynnikiem pozostajq dobrze zakotwiczone oczekiwania inflacyjne.
Zauwazyta rowniez, ze cho¢ nowe taryfy mogq wptyng¢ na poziom cen, ich
doktadny efekt jest trudny do oszacowania. S.Collins zaznaczyta, ze Fed
powinien wykazywac cierpliwo$¢ w ksztattowaniu polityki stop procentowych
i obecnie nie widzi pilnej potrzeby ich zmiany, cho¢ w przysztosci nie mozna
wykluczy¢ dalszych dostosowan. A.Goolsbee (Chicago Fed, z prawem gtosu)
powiedziat, ze bank centralny powinien postepowa¢ ostrozniej w obnizaniu
stop procentowych w obliczu rosngcej niepewnosci wprowadzonej przez
administracje D.Trumpa. Przedstawiciel Fed zwrécit uwage, ze trudno odroznic
tymczasowy efekt eskalacji napie¢ geopolitycznych od przegrzania
gospodarki, dlatego lepiej spowolni¢ tempo obnizek.
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Kalendarz makroekonomiczny

Pigtek, 31 stycznia

CZE: Wzrost PKB (4q) 09:00 % r/r 1,4 1,6 - 1,6
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2.8 2,7 -- 2,8
USA: Dochody Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 - 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,4 0,5 -- 0,7
USA: Deflator PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,4 2,5 - 2,6
USA: Inflacja bazowa PCE (gru.) 14:30 % r/r 2.8 2,8 -- 2,8

Poniedziatek, 3 lutego

CHN: PMI w przetworstwie (sty.) 2:45 pkt. 50,5 50,6 - 50,1
POL: PMI w przetworstwie (sty.) 9:00 pkt. 48,2 48,6 48,4 48,8
EUR: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 10:00 pkt. 451 46,1 -- 46,6
EUR: Inflacja HICP (sty., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,5 -- 2,5
EUR: Inflacja bazowa (sty., wst.) 11:00 % r/r 2,7 2,6 -- 2,7
USA: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 15:45 pkt. 49,4 50,1 -- 51,2
USA: ISM w przetworstwie (sty.) 16:00 pkt. 49,3 49,3 -- 55,1

Wtorek, 4 lutego

USA: Raport JOLTS (gru.) 16:00 min 8,098 8,000 == ==

USA: Zamowienia fabryczne (gru.) 16:00 % m/m -0,4 0,5 == =

Sroda, 5 lutego

EUR: PMI w ustugach (sty., rew.) 10:00 pkt. 51,6 51,4 = =
EUR: Inflacja PPI (gru.) 11:00 % r/r -1,2 0,2 -- --
USA: Raport ADP (sty.) 14:15 tys 122 153 = =
USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mld USD -78,2 -80,4 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (lut.) -- % 5,75 5,75 5,75 -

Czwartek, 6 lutego

GER: Zamowienia fabryczne (gru.) 8:00 % m/m -5,4 18 == ==
ROM: Sprzedaz detaliczna (gru.) 8:00 % r/r 9,2 -- -- -
HUN: Produkcja przemystowa (gru.) 8:30 % r/r -2,9 -3,0 = =
CZE: Inflacja CPI (sty., wst.) 9:00 % r/r 30 2.8 = =
UK: Posiedzenie BoE (lut.) 13:00 % 4,75 45 -- --
CZE: Posiedzenie banku centralnego (lut.) 14:30 % 4,0 3,75 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 14:30 tys 207 -- -- --

Pigtek, 7 lutego

GER: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % m/m 1,5 -0,8 = =
GER: Eksport (gru.) 8:00 % m/m 21 -0,5 -- --
GER: Import (gru.) 8:00 % m/m -3,3 2,0 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty.) 14:30 tys 256 150 156 ==
USA: Stopa bezrobocia (sty.) 14:30 % 41 41 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty.) 14:30 % r/r 39 38 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., wst.) 16:00 pkt. 711 72,0 -- --

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)*
2025-02-03 A 4W A12M
Waluty EURPLN 42228 0,2 0,3 -0,7 -2,7 -8,0
USDPLN 4,0940 1,0 2,1 0,1 1,2 0,0
CHFPLN 4,4903 0,6 0,8 -0,7 -3,3 2,1
GBPPLN 5,0876 1,0 14 08 04 73
EURUSD 1,0315 -0,8 -1,8 -0,8 -3,8 -8,0
EURCHF 0,9404 -0,4 -0,6 0,0 0,6 -99
GBPUSD 1,241 -0,1 -0,5 -0,8 -0,9 -1,5
usoJpPy 154,79 0,0 0,3 -1,7 4,0 34,3
EURCZK 25,21 0,1 0,5 0,2 0,9 3,7
EURHUF 408,50 0,2 -0,1 -1,8 5,6 14,8
Obligacje pL2Y 5,31 3 10 4 30 161
PLSY 5,66 2 -7 7 44 155
PLTOY 5,88 1 -9 -6 53 177
DE2Y 2,04 -8 -21 -17 -59 257
DE5Y 2,16 -8 -16 -1 -9 243
DET0Y 2,39 -7 -12 -6 6 237
uszy 4,26 6 6 -1 -22 309
ussy 4,35 2 2 -7 23 273
us10y 4,54 -1 0 -9 37 275
Akcje WIG 85963,7 -1,6 0,5 55 8,8 27,5
WIG20 2390,4 -1,8 0,6 6,8 2,6 8,2
S&P500 5994,6 -0,8 -0,3 0,3 21,3 32,8
NASDAQ100 21297,6 -0,8 0,8 -1,2 20,9 42,6
Shanghai Composite** 32506 0,0 0,0 14 20,3 -3,3
Nikkei** 38 785,2 -2,0 -2,0 1,3 6,7 436
DAX 21 4282 -1,4 0,7 6,0 26,8 38,5
VIX 18,13 45 3,0 43 20,9 -27,0
Surowce Ropa Brent 76,0 -1,0 -1,5 -0,4 -2,6 -16,7
Ropa WTI 73,5 09 0,0 -1 04 -16,6
Ztoto 2819,6 0,3 29 6,9 39,6 56,9

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

biezgcego.

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 wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Kroétkoterminowe 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 52180 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 raportéw 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 ktoregokolwiek 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 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 wynikéw jakichkolwiek transakcji 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 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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