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Nie byto gotebiego zwrotu

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Prognoza inflacji CPl wg NBP

Akcje na amerykanskim rynku wczoraj nieznacznie zyskiwaty, reagujgc na
mieszane dane - wyzszq liczbe nowo zarejestrowanych bezrobotnych oraz
zroznicowane wyniki spotek. Inwestorzy pozostawali w oczekiwaniu na
dzisiejszy raport NFP. W Europie, szczegolnie w krajach ESW, indeksy rosty
po zapowiedzi administracji USA dotyczqcej publikacji planu zakonczenia
wojny Rosji przeciwko Ukrainie. Po jastrzebiej konferencji Prezesa
A.Glapinskiego ztoty umocnit sie wobec euro do 4,19 oraz pozostat relatywnie
stabilny wzgledem dolara, w okolicach 4,04. Rentownosci krajowych obligac;ji
wzrosty na krotkim koncu krzywej, a spadty na dtugim.
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Dzi$§ uwaga globalnych rynkéw skupi sie na danych z amerykanskiego Waluty:
rynku pracy. Konsensus zaklada, ze zatrudnienie poza rolnictwem EURPLN 41910 02
w styczniu wzrosto o 156 tys. wobec 256 tys. w grudniu. Raport ADP wskazat USDPLN 40417 0,3
na podobng dynamike, co zwieksza szanse na zgodno$¢ odczytu CHFPLN 4,4647 -0,2
z prognozami. Stopa bezrobocia powinna pozostaé na poziomie 4,1%, GBPPLN 50176 -0,6
a wzrost ptac spowolni¢ do 3,8% r/r. Takie dane, cho¢ sugerujg stopniowe EURUSD 1,0370 05
schtadzanie rynku pracy, raczej nie sktoniq Fed do szybszych obnizek stop. Obligacje:
Zaktadane ostabienie popytu na prace w styczniu wiqzane jest mu.in. PL2Y 2,25 4
z trudnymi  warunkami pogodowymi (pozary w Kalifornii), zwolnieniami PLOY 258 5
w Boeingu oraz niepewno$ciq zwiqzanqg z zaostrzonq politykq migracyjng. EL;%\; 2?3 _16
Oprocz standordowe} ko'rektg danych z ostatnich dwc’)ch miesiecy, wraz US10Y 444 1
z nadchodzgcq publikacjg NFP zaprezentowana zostanie takze rewizja Indeksy akcgjne:
benchmarkowa zatrudnienia, oparta na wynikach QCEW (Quarterly Census WIG 38 376.1 26
of Employment and Wages). Obejmie ona okres od kwietnia 2023 do marca DAX 219024 15
2024. Wstepna rewizja na podstawie badania CES (Current Employment S&P500 60836 04
Statistics) wskazywata na korekte w dot o 818 tys. miejsc pracy, co Nikkei** 38 874,1 0,1
stanowitoby najwiekszq rewizje od 20009. ghﬂﬂgggi 33030 )3
mp.
W Niemczech opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej Sl(,)ma,ce: '
i bilansie handlowym za grudzien. Oczekuje sie spadku produkcji o 0,8% Ztoto 285262 06
m/m, po bardzo dobrym wyniku z listopada. W ujeciu r/r skala spadku Ropa Brent 74,29 04

powinna sie zmniejszyc¢, zwtaszcza po pozytywnych danych o zaméwieniach
przemystowych za grudzien, co daje nadzieje na dalszq poprawe. Prognozy
wskazujq rowniez na spadek eksportu o0 0,5% m/m, przy odbiciu importu.

Zrodto: Datastram, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

e POL: Prezes NBP, A.Glapinski, powiedziat, ze nie ma obecnie zadnych
przestanek do zmiany stép procentowych. W jego ocenie gospodarka jest w
fazie ozywienia, ktoremu towarzyszy wysoki wzrost ptac i popytu
konsumpcyjnego (przy rosnqcej roli ustug). Czynniki te utrzymujq inflacje
bazowq na podwyiszonym poziomie. Ponadto, polityka fiskalna jest
ekspansywna, a deficyt sektora GG jest jednym z wyzszych w UE. Powyzsze
uwarunkowania sprawiajg, ze wszystkie dostepne prognozy sq zgodne co do  stopa procentowa w Wielkiej Brytanii na
tego, ze w 2025 inflacja bedzie istotnie przekraczata cel NBP. Prezes NBP e inflacji bazowej CPI
ocenit, ze przedwczesna obnizka stop stwarzataby ryzyko zakotwiczenia 12 -
inflacji na podwyzszonym poziomie a deklaracja nt. kolejnych ruchéw RPP

stopa bazowa

w obecnym otoczeniu jest niemozliwa. Decyzje RPP bedq podejmowane na 0 % inflacja bazowa CPI
podstawie naptywajgcych danych, a obnizka stop nastgpi najwczesniej jak to 87 inflacja CPI
mozliwe. A.Glapinski zaznaczyt, ze samo rozpoczecie dyskusji o tagodzeniu 6

polityki pienieznej wiosnq (przy okazji publikacji projekcji) jest \ \_\\/_\_/\ /4\
prawdopodobne, ale uzyskanie wiekszosci dla takiej propozycji bedzie
znacznie trudniejsze. Wedtug Prezesa nie ma mozliwo$ci obnizek st6p, gdy 2

inflacja rosnie, a prognozy zaktadajq, ze utrzyma si¢ mniej wiecej na tym 0 W

samym poziomie do konca roku (z wyjqtkiem niewielkiego jednorazowego o)

statystycznego spadku w 3q25). A.Glapinski ocenit, ze decyzje o obnizkach IUto1  Iut05  Iut09  lut13 W17 lut21  lut2s
moze przyblizy¢ spadek dynamiki wynagrodzen do poziomu  Zrddio: Macrobond, PKO Bank Polski

jednocyfrowego oraz zacie$nienie polityki fiskalnej. Duze znaczenie bedq tez
miaty czynniki regulacyjne w zakresie cen energii. Prezes przyznat, ze
umocnienie ztotego dziata antyinflacyjne, ale nie jest to czynnik kluczowy dla 100
procesOw cenowych i nie jest pewne, czy tendencje na rynku walutowym sie 80 | S/r";ém - = = — Eksportowe
utrzymajq. W zwiqzku z utrzymaniem jastrzebiej retoryki przez Prezesa NBP 60 | Krajowe
rewidujemy nasz dotychczasowy scenariusz i obecnie zaktadamy, ze RPP
wstrzyma sie z obnizkami do lipca br.

f[ﬂ\““'nm

Zamoéwienia przemystowe w Niemczech

Ogotem

40 4o
20 |
o UK: Bank Anglii zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe o 25 pb, i
sprowadzajqc gtébwnq stope do 4,5%. Decyzja zapadta jednogto$nie, jednak
bank wystat jastrzebi sygnat, wskazujgc na potrzebe jedynie dwoch
dalszych obnizek w tym roku, aby osiggnqg¢ cel inflacyjny na poziomie 2%. 40 1
Mimo tego rynki zareagowaty bardziej gotebio, poniewaz dwoch cztonkdw 6,0 -
gtosowato za wiekszq obnizkq, 0 50 pb. BoE skorygowat w dot prognoze  , aul wed @uEb e qui cext gu
wzrostu PKB na 2024 do 0,75% (wobec 1,0% prognozowanych w listopadzie)
i podkreslit ryzyko wyzszej inflacji - $rednio 3,5% w 2025 (z 2,75%) oraz
2,5% w 2026, co ogranicza mozliwosci dalszego luzowania polityki. W zwiqzku  whjoski o zasitek dla bezrobotnych
z tym mozliwe jest, ze bank nie zdecyduje sie na kolejng obnizke w marcu, \y ysa
lecz dopiero na kolejnym posiedzeniu, w maju.
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e USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla iﬁ | oseb 0sob | ;2
bezrobotnych w ub. tygodniu wzrosta do 219 tys. (wobec 208 tys. 40 1 L 08
poprzednio), co zaskoczyto negatywnie (kons.: 213 tys.). Jednoczesnie liczba 351 o7
bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku wzrosta do 1,886 min (sa) zg ] I g:
z 1,850 min. Liczba nowych bezrobotnych pozostaje relatywnie niska, mimo 20 L 04
skutkow pozaréw w Kalifornii i zwolnien w Boeingu. 151 - 03

o GER: Nowe zaméwienia w przemysle w grudniu wzrosty o 6,9% m/m (sa), ;? ] Osoby p°biekr°"qc“fssek (6r.4ty0) = | 8?
odrabiajgc spadek 0 5,2% m/m z listopada. Gtownym motorem wzrostu byty 00 Nowe wnioski o zasitek (Sr. 4 tyg) (P) 00

sty 00 stg 05 stg 10 stg 15 stg 20 sty 25

. N 0 =
duze zamowienia w sektorze transportowym (55,5% m/m) oraz w produkgji 4r6dto: Macrobond, PKO Bank Polski

maszyn i urzqdzen (8,6% m/m). Po ich wytqczeniu wzrost wynidst 2,2% m/m,
co wskazuje na szerokg poprawe w catym sektorze. Zamodwienia krajowe
zwigkszyty sie o 14,6% m/m, a zagraniczne o 1,4% m/m. W catym 2024 byty
jednak nizsze o 3,0% r/r - spadki dominowaty w pierwszej potowie roku,
podczas gdy druga przyniosta stabilizacje. Dane sugerujg mozliwe ozywienie
popytu na dobra niemieckiego przemystu, co mogtoby zapoczgtkowaé
szersze odbicie w przemysle europejskim.
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CZE: CNB obnizyt stope referencyjng o 25 pb do 3,75%, zgodnie
z oczekiwaniami rynku. Decyzje podjeto jednogto$nie, mimo wyzszej od
prognoz inflacji CPI (2,8% r/r w styczniu vs. 2,5% wg prognozy CNB). Brak
odniesienia do odczytu inflacji w komunikacie CNB moze sugerowac, ze Bank
ocenit, ze wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji byt napedzany przej$ciowymi
czynnikami (np. w zakresie cen zywnosci), co otworzyto droge do obnizki stop.
Nowa prognoza CNB obnizyta wzrost PKB na 2025 do 2,0% (z 2,4%)
i inflacje do 2,4% (z 2,6%). A.Michl (Prezes CNB) utrzymuje ostrozne
stanowisko, podkreslajqc, ze dalsze decyzje bedq zalezne od danych makro
i bilansu zewnetrznych czynnikéw ryzyka, w tym spowolnienia w Niemczech i
ewentualnych taryf celnych USA.

CZE: Inflacja w styczniu obnizyta sie do 2,8% r/r z 3,0% r/r w grudniu.
W ujeciu m/m ceny wzrosty o 1,3%. Spowolnienie dynamiki wynikato przede
wszystkim z efektu bazy w cenach energii, ktore w styczniu spadty o 2,4%
r/r, co obnizyto CPI o 0,6 pp. Ceny ustug wzrosty o 4,7% r/r, nieznacznie
zwalniajgc w poréwnaniu do grudnia (5,0% r/r), podczas gdy ceny towarow
utrzymaty sie na poziomie 1,7% r/r. Najsilniejsze podwyzki odnotowano
w kategorii zywnosci, gdzie ceny wzrosty o 4,8% r/r. Szacuje sie, ze inflacja
bazowa spadta do okoto 2,2% r/r. W 2025 oczekuje sie dalszego obnizania
inflacji do celu CNB na poziomie 2%, wokot ktérego dynamika cen powinna
ustabilizowa¢ sie w 2h25.

CZE: Produkcja przemystowa w grudniu spadta o 3% r/r (sa), pogtebiajgc
listopadowy spadek o 2,7% r/r. W ujeciu miesiecznym odnotowano jednak
wzrost 0 1,6% (sa), napedzany przede wszystkim przez dynamiczne odbicie
w produkgji sprzetu elektrycznego o 16,2% (sa), motoryzacyjnego o 4,3%
oraz mebli 0 4,5%. W catym 2024 produkcja przemystowa zmniejszyta sie
0 1,4%, jednak pewne oznaki optymizmu na 2025 daje drugi z rzedu miesiqgc
poprawy w sektorze motoryzacyjnym. W catej Europie obserwujemy
stopniowe odwrécenie negatywnego trendu w tym sektorze. Sytuacja
w budownictwie byta znacznie korzystniejsza - sektor zwiekszyt produkcje
o solidne 9,7%, przy jednoczesnym wzroscie zarébwno w budownictwie
mieszkaniowym, o 7,8%, jak i inzynieryinym, o 13,3%. Warto$§¢ wymiany
towarowej w grudniu spadta do 6,8 mld CZK z 21,7 mld CZK w listopadzie.
Eksport wzrost 0 9,1% r/r, natomiast import o 8,5% r/r.

HUN: Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 0,1% r/r (sa), ale spadta
0 1,2% m/m (sa). Najwieksze spadki odnotowano w sprzedazy zywnosci,
0 1,7% m/m, dobr niezywnosciowych, o 1,3% m/m i paliw, o 3,0% m/m.
W 2024 sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,6%. W 2025 tempo wzrostu powinno
pozosta¢ podobne, ale niski poziom zaufania konsumentow i wolniejszy
wzrost realnych wynagrodzen ograniczq ozywienie. Produkcja przemystowa
w grudniu spadta o 6,4% r/r (sa), po wczesniejszym spadku o 2,7% r/r.
W ujeciu miesiecznym obnizyta sie o 1,8%. Najwieksze spadki dotyczyty
sprzetu transportowego i energetycznego, podczas gdy wzrosty zanotowano
w elektronice i przemysle spozywczym. W 2024 przemyst skurczyt sie o 4%,
co oznacza drugi rok z rzedu na minusie. W 2025 perspektywy sq niepewne
- rosngcy popyt w Niemczech i poprawiajgcy sie PMI strefy euro mogq
wspiera¢ eksport, ale mozliwe napiecia handlowe zwiekszajq ryzyko.

ROM: Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 7,8% r/r (sa), spowalniajqgc
z 88% r/r w listopadzie. W ujeciu miesiecznym spadta o 1,3% (sa), co
potwierdza pogorszenie nastrojow konsumenckich. Najwieksze spadki
dotyczyty zywnosci, o 2,0% m/m i produktow niezywnosciowych, o 0,9%
m/m, podczas gdy sprzedaz paliw wzrosta o 1,7% m/m. W 2024 sprzedaz
zwiekszyta sie 0 8,6% r/r, jednak w 2025 oczekiwane jest spowolnienie, m.in.
z powodu efektow bazowych, konsolidacji fiskalnej i ostabienia nastrojow
gospodarczych. Wsparciem pozostanie silny wzrost wynagrodzen, w tym
ptacy minimalnej.

Inflacja w Czechach
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski

Sprzedaz detaliczna w CEE
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski

Produkcja przemystowa w ESW
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USA: Administracja D.Trumpa ma zaprezentowa¢ dtugo oczekiwany plan
zakonczenia wojny Rosji przeciwko Ukrainie na Konferencji Bezpieczenstwa
w Monachium (14-16 lutego). Plan ma przedstawi¢ K.Kellogg (specjalny
przedstawiciel D.Trumpa ds. Ukrainy i Rosji), jednak szczegoty nie bedq
ujawnione publicznie. D.Trump sugeruje, ze pomoc USA dla Ukrainy moze by¢
uzalezniona od dostepu do jej surowcow krytycznych. Prezydent USA
zapowiada tez ogromne sankcje wobec Rosji, jesli ta nie podejmie negocjaciji.
Ukraina podkresla, ze jej priorytetem pozostaje cztonkostwo w NATO, cho¢
w krétkim terminie uznaje to za mato realne. Zaréwno W.Putin, jak i W.Zetenski
dajq sygnaty, ze sq otwarci na rozmowy w obecnosci USA i UE.

USA: A.Goolsbee (Chicago Fed z prawem gtosu w FOMC) powiedziat, ze
chociaz niepewno$¢ dotyczqea polityki fiskalnej moze prowadzi¢ do mniejszej
liczby obnizek stop procentowych, to nadal oczekuje pewnego ztagodzenia
polityki pienieznej w ciggu najblizszych 18 miesiecy.
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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 8,156 8,000 -- 7,600

USA: Zamowienia fabryczne (gru.) 16:00 % m/m -0,8 0,5 - -0,9

Sroda, 5 lutego

EUR: PMI w ustugach (sty., rew.) 10:00 pkt. 51,6 51,4 -- 51,3
EUR: Inflacja PPI (gru.) 11:00 % r/r -1,2 0,2 -- 0,0

USA: Raport ADP (sty.) 14:15 tys 176 153 -- 183
USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mid USD -789 -80,4 -- -98,4
POL: Stopa referencyjna NBP (lut.) -- % 5,75 5,75 5,75 5,75

Czwartek, 6 lutego

GER: Zamowienia fabryczne (gru.) 8:00 % m/m -5,2 18 -- 6,9
ROM: Sprzedaz detaliczna (gru.) 8:00 % r/r 8,8 -- -- 7.8
HUN: Produkcja przemystowa (gru.) 8:30 % r/r -2,7 -3,0 -- -6,4
CZE: Inflacja CPI (sty., wst.) 9:00 % r/r 30 2.8 - 2.8
UK: Posiedzenie BoE (lut.) 13:00 % 4,75 45 -- 45
CZE: Posiedzenie banku centralnego (lut.) 14:30 % 4,0 3,75 -- 3,75
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 14:30 tys 208 213 -- 219

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-02-06 A1D AW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,1910 -0,2 -0,2 -1,7 -3,0 -7,5
USDPLN 40417 03 04 24 0,7 18

CHFPLN 44647 02 06 1,6 2.7 33

GBPPLN 50176 -0,6 -0,1 1,5 -0,9 71

EURUSD 1,0370 -0,5 -0,6 07 -36 92
EURCHF 0,9387 00 -0,8 -0,1 -0,3 105

GBPUSD 1,2415 08 04 09 15 838

USDJPY 151,70 03 1,6 -40 15 320

EURCZK 25,08 -0,2 -0,2 00 -0,5 32

EURHUF 405,10 02 04 2,1 44 14,4

Obligacje pL2Y 525 -4 4 4 24 151
PLSY 5,58 -5 -9 -14 32 150

PL1OY 583 -6 7 18 45 183

DE2Y 2,06 0 -14 -17 -61 239

DE5Y 2,16 1 -15 -16 -13 225

DE10Y 2,37 1 -14 -16 2 223

us2y 4,22 3 1 -5 -24 302

ussy 4,27 2 -5 -18 16 261

US10Y 4,44 1 -8 -24 28 261

Akcje WIG 88 376,1 26 09 8,0 123 289
WIG20 2 460,5 2,7 0,8 9,5 6,1 10,1

S&P500 60836 04 02 28 21,7 359

NASDAQ100 21 774,1 05 1,2 28 224 502

Shanghai Composite** 3301,0 2,2 1,5 2,8 15,2 -1,8

Nikkei** 38 878,4 0,1 -1,6 -1.8 55 42,7

DAX 21902,4 1,5 08 7.8 29,1 425

VIX 17,43 -0,3 43 -49 20,0 -33,1
Surowce Ropa Brent 743 -0,4 3.4 34 9,0 185
Ropa WTI 71,0 -0,6 -29 -4.1 -7.4 214

Ztoto 2852,6 -0,6 2,1 6,8 40,5 58,0

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

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 wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe 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: 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 ktéregokolwiek 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 transakgcji 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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