Dziennik Ekonomiczny lﬁ.ﬁ | Centrum

. . Analiz
Analizy Makroekonomiczne

5 marca 2025 Bank Polskl
Miliardy na zbrojenia
DZIS W CENTRUM UWAGI: Biuro Analiz Makroekonomicznych
e Na globalnych rynkach akgcji wczoraj dominowatly spadki, zwigzane analizy.makro@pkobp.pl
zobawami  przed  negatywnymi  skutkami  wojen  handlowych, tel. 22521 81 34

zapoczgtkowanych przez najsilniejsze od prawie 100 lat podwyzki cet
dokonane przez USA. W konsekwencji wyzerowany zostat caty powyborczy X@PKO_Research
wzrost indeksu S&P 500. Indeks strachu VIX wzrdst do najwyzszego poziomu www.centrumanaliz.pkobp.pl
w tym roku. Rentownos$ci 10-letnich Treasuries wzrosty. Zyskiwaty ztoto,

amerykanskie obligacje krotkoterminowe oraz waluty bezpiecznej przystani. Notowania rynkowe:

Indeks dolara nie zmienit si¢ istotnie. Walutowym liderem spadkow byto Wartosé (%, pb)*

meksykanskie peso, podczas gdy kanadyjski dolar pozostawat w trendzie

bocznym. Kurs EURPLN nieznacznie wzrost, do 4,1750. Rentownosci Waluty:

krajowych obligacji nieco sie obnizyty, ale skala zmian nie byta duza. EURPLN 41725 03
o Dzi§ uwaga inwestorow bedzie zwrécona na amerykanskie dane, USOPLN 3,9635 -0,1

a w szczegolnosci na ustugowy indeks ISM oraz finalny odczyt ustugowego CHFPLN 44511 08

PMI za luty. Badania pokazq wptyw zapowiedzi wojen handlowych na GBPPLN 50157 0.4

nastroje firm. Przedsmakiem pigtkowego raportu z rynku pracy bedzie EURUSD 1,0528 04

natomiast raport ADP za luty, ktory moze pokaza¢ wyhamowanie wzrostu Obligacje:

nowych etatow w sektorze prywatnym. Poza tym poznamy dane Egz ggz _07

o zaméwieniach przemystowych i zapasach za Iuty. Wieczorem oL10Y 5:83 4

opubhkowgna zostanie Bezowa Ksiega, w ktorej regionalne oddz.lq’rg Rezerwy DE10Y 248 P

Federalnej przedstawiq oceny koniunktury dokonane przez firmy i inwestorow. US10Y 420 5
o W strefie euro finalne dane o PMI w ustugach powinny wskaza¢ na Indeksy akcyjne:

niewielkie pogorszenie koniunktury, zgodnie ze wstepnymi raportami. WIG 892803 35

Dzisiejszy odczyt inflacji PPl za styczen nie powinien mie¢ natomiast DAX 22 3268 35

znaczenia dla wyniku czwartkowego posiedzenia EBC. S&P500 >778.2 1.2

Nikkei** 374182 -1,0

e W naszym regionie istotne bedq wstepne dane inflacyjne z Czech za luty - Shanghai 33420

konsensus zaktada niewielki spadek inflacji do 2,7% r/r z 2,8% r/r, co Comp.** ' 08

wzmacniatoby site argumentéow za wznowieniem luzowania polityki CNB Surowce:

w $rednim okresie. Ztoto 2909,56 08

Ropa Brent 71,04 -0,8

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

e EUR: Przewodniczgca KE U.von der Leyen przedstawita pieciopunktowy

Zrédto: Datastram, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci

plan ,Rearm Europe”, ktéry ma pozwoli¢ na zwiekszenie wydatkow obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
Wuydatki militarne i personel wojskowy UE oraz Srednia stawka celna na wszystkie towary importowane

sugerowana przez Instytut Bruegela skala ich zwigkszenia ~ w USA wg Tax Foundation. Szacunek na 2025*
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Zr6dto: Tax Foundation, European Defence Agency, NATO, SIPRI, PKO Bank Polski. *szacunek na 2025 zaktada wdrozenie wszystkich zapowiedzianych dotychczas przez D.Trumpa
podwyzek cet, w tym m.in. 25% na caty import z UE (jeszcze nie ogtoszonych).


https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/statement_25_673
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wojskowych w Europie. Plan zaktada uruchomienie ,klauzuli wyjscia”
z krajowych regut fiskalnych, co mogtoby pozwoli¢ na istotny wzrost
wydatkéw obronnych bez uruchamiana procedury nadmiernego deficytu.
Uvon der Leyen wskazata, ze przyktadowo zwiekszenie wydatkow
zbrojeniowych przez panstwa UE o 1,5% PKB stanowitoby rownowartos$¢ ok.
650 mld EUR na przestrzeni 4 lat. Wspomniane 1,5% PKB moze pochodzi¢
z wstepnych szacunkdw przygotowanych przez Instytutu Bruegela, wedtug
ktorych skuteczne odstraszanie Rosji wymagatoby wzrostu wydatkow
zbrojeniowych o ok. 150 mld EUR rocznie (1,5% PKB) oraz zwiekszenia
liczebnoSci armii 0o 300 tys. Punkt drugi planu U.on der Leyen zaktada
stworzenie nowego instrumentu pozyczkowego, zapewniajgcego
150 mld EUR na inwestycje zbrojeniowe. W ramach tego punktu mozliwe
miatoby by¢ réwniez finansowanie przekazywania sprzetu wojskowego na
Ukraine. Trzecim punktem majg by¢ zachety i bodice do zwiekszania
wydatkéw wojskowych z wykorzystaniem obecnych programéow
finansowych UE (np. funduszy spojnosci czy KPO). Ostatnie dwa punkty
dotyczq mobilizacji kapitatu prywatnego, m.in. z wykorzystaniem EBI.

USA: Podczas pierwszego wystgpienia przed Kongresem w drugiej kadenciji
O.Trump podkreslit, ze jego administracja ,dopiero zaczyna”. Kluczowym
punktem przemoéwienia byty nowe cta: 25% na Kanade i Meksyk oraz
dodatkowe 10% na Chiny. D.Trump bronit taryf jako narzedzia ochrony
amerykanskich miejsc pracy i odbudowy potegi USA, dopuszczajqc
jednocze$nie mozliwo$¢ tymczasowych zaktocen. Prezydent zapowiedziat
tez, ze od 2 kwietnia USA natoiq cta na kraje stosujqce taryfy wobec
amerykanskich produktéw, zwracajgc uwage, ze UE, Chiny, Brazylia, Indie,
Meksyk i Kanada pobierajg znacznie wyzsze optaty celne. Szczegolnie
skrytykowat Koree Potudniowq, ktorej Srednie cta sq wielokrotnie wyzsze niz
amerykanskie, mimo wsparcia militarnego USA. W polityce zagranicznej
O.Trump ogtosit, ze Ukraina jest gotowa podpisa¢ umowe dotyczqcq
surowcow mineralnych, a Rosja sygnalizuje gotowos$¢ do pokoju. To zwrot
w jego polityce wobec Kijowa, zwtaszcza po odcieciu pomocy wojskowe;j.
W kwestiach gospodarczych Prezydent zapowiedziat dalsze obnizki
podatkéw i walke z biurokracjq poprzez ciecia federalnych wydatkéw, co
ma pozwoli¢ na redukcje deficytu, mimo utrzymania planéw obnizek
podatkowych z 2017, co w dekade ma kosztowa¢ budzet 4,5 bln USD.
Prezydent podkreslit zdecydowane dziatania w polityce migracyjnej, obiecujgc
masowe deportacje. Zapowiedzial tez kolejne starania o przejecie
Grenlandii. Dodatkowo planuje budowe wielkiego gazociggu i zwiekszenie
wydobycia metali ziem rzadkich, wskazujqgc, ze Japonia i Korea Potudniowa
mogq zainwestowa¢ w ten projekt. Dodatkowo D.Trump wezwat do zniesienia
ustawy CHIPS Act i wsparcia krajowego przemystu bez rzgdowych
subsydiow. Przedstawit swojg administracje jako stanowczq i skuteczng -
stawiajgcq na cta, ograniczanie biurokracji i twardqg polityke imigracyjna.
H.Lutnick (sekretarz handlu) poinformowat, ze administracja D.Trumpa
rozwaza ztagodzenie cet na towary z Kanady i Meksyku objete umowg
handlowg USMCA. Decyzja w tej sprawie moze zosta¢ ogtoszona dzi$ (Sroda).
Podkreslit, ze Prezydent jest otwarty na negocjacje, jednak nie przewiduje
petnego zniesienia cet, a raczej kompromisowe rozwigzanie. Restrykcje
zostaty wprowadzone w odpowiedzi na naptyw fentanylu i migrantéw do USA.
D.Trump wczes$niej stanowczo wykluczat mozliwos¢ wyjgtkéw dla Kanady
i Meksyku, ostrzegajqc, ze wszelkie retorsje z ich strony spotkajq sie ze
zdecydowanq reakcjq Stanéw Zjednoczonych.

GER: Wedtug doniesien Financial Times, prawdopodobny przyszty kanclerz
F.Merz rozwaza odblokowanie setek miliardow EUR na wydatki zbrojeniowe
i infrastrukturalne. W ramach negocjacji koalicyjnych miedzy COU/CSU
a SPD analizowany jest pakiet o wartosci ok. 500 mld EUR. Taki plan
oznaczatby istotne odejscie od tradycyjnie konserwatywnej polityki fiskalnej


https://www.bruegel.org/analysis/defending-europe-without-us-first-estimates-what-needed
https://www.ft.com/content/1996c71b-f591-4bfd-b9ad-4d5671a2963a
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Niemiec, ograniczonej przez tzw. "hamulec zadtuzenia", zapisany w konstytucji
i limitujqcy deficyt strukturalny do 0,35% PKB. Propozycja ma na celu
pobudzenie znajdujqgcej sie w stagnacji gospodarki oraz wystanie jasnego
sygnatu o powaznych intencjach Niemiec w zakresie wzmacniania
zdolnos$ci obronnych - zwtaszcza w obliczu dziatan administracji USA, dgzqcej
do ostabienia sojuszu transatlantyckiego. Negocjacje postepujg dynamicznie,
a celem jest osiggniecie porozumienia przed nadchodzqcym szczytem UE.
Rownocze$nie niemiecki bank centralny zasugerowat reforme zasad
dotyczqcych zadtuzenia, rekomendujgc podniesienie progu deficytu
strukturalnego, by umozliwi¢ wieksze inwestycje publiczne. F.Merz
sygnalizowat roéwniez gotowo$¢ do wykorzystania superwiekszosci
ustepujgcego parlamentu w celu przeforsowania koniecznych poprawek
konstytucyjnych. W zwigzku z tym parlament musi zosta¢ zwotany na
nadzwyczajne posiedzenie do 25 marca.

EUR: Zharmonizowana stopa bezrobocia w styczniu w strefie euro wyniosta
6,2%, pozostajgc bez zmian od pazdziernika 2024. Jednoczes$nie stopa
bezrobocia ws$rod oséb mtodych (do 25 lat) systematycznie spada -
w styczniu do 14,1% z 14,8% rok wczesniej. To wskazuje na napiety rynek
pracy w UE. Stopa bezrobocia w Polsce w styczniu spadta do 2,6% z 2,7%
w grudniu 2024 i osiggneta najnizszy poziom w historii badania. Stopa
bezrobocia w Polsce jest tez najnizsza w catej UE (ex aequo z Czechami).

POL: Premier D.Tusk poinformowat, 7ze ze Srodkéw KPO moze zostaé
uwolnionych do 30 mld PLN na obronnos$¢ i przemyst obronny, a minister
funduszy i polityki regionalnej K.Petczynska-Natecz zapowiedziata przeglqd
KPO pod tym kgtem. D.Tusk zapowiedziat, ze rzqd w przysztym tygodniu moze
przyjq¢ projekt ustawy utatwiajgcy inwestycje w obronnosc.

UKR: Prezydent Ukrainy W.ZeteAski napisal, Ze jest gotowy do
przyspieszenia prac nad zawarciem pokoju z Rosjq. Premier Ukrainy
D.Szmyhal o$wiadczyt, ze Ukraina jest gotowa podpisa¢ porozumienie z USA
w sprawie mineratdw, a jego rzqd uczyni wszystko by utrzymaé wspétprace
z USA ,na dotychczasowym poziomie”. Premier Polski D.Tusk poinformowat,
ze meldunki z granicy potwierdzajq, ze amerykanska pomoc militarna, zgodnie
z decyzjq Prezydenta USA D.Trumpa, przestata ptyng¢ na Ukraine z hubu
w Jasionce.

CHN: Chiny natozyty dodatkowe cta w wysokosci 10-15% na import
wybranych towaréw rolnych z USA o wartosci ok. 21 mld USD oraz objety 25
amerykanskich firm ograniczeniami eksportowymi i inwestycyjnymi.
Dodatkowo ztozyty na USA skarge do WTO.

CAN: Kanada natozyta na USA cta odwetowe w wysokosci 25% na towary
importowane z USA o warto$ci 20 mld USD, a za 3 tygodnie zaczng
obowigzywac cta w tej samej wysokosci na import o wartosci ok. 90 mld USD.

MEX: Meksyk przedstawi dziatania odwetowe (taryfowe i pozataryfowe)
w niedziele, powstrzymujgc sie od natychmiastowych dziatan w celu
unikniecia konfrontacji gospodarcze;j.

HUN: PKB w 4q24 wzrost o 0,4% r/r oraz o 0,5% q/q, wynika z drugiego
szacunku. Dane byty zgodne z wstepnym szacunkiem.

CHN: Lutowy indeks Caixin PMI dla ustug wzrést do 51,4 pkt. z 51,0 pkt.
poprzednio, wskazujgc na umiarkowany wzrost aktywnosci, juz 26 miesigc
z rzedu. Wzrost napedzaty nowe zamowienia, a zatrudnienie ustabilizowato sie
po dwoch miesigcach spadkow. Kompozytowy indeks PMI wzrést do 51,5 pkt.
z 51,1 pkt. poprzednio, sygnalizujgc ozywienie w catym sektorze prywatnym.
Wzrost produkcji byt wpierany przez rosngce zamoéwienia, a spadek
zatrudnienia byt juz tylko marginalny.

Zharmonizowana stopa bezrobocia w UE
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski


https://www.pm.gc.ca/en/news/statements/2025/03/03/statement-prime-minister-trudeau-on-unjustified-us-tariffs-against-canada
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CHN: Rzqd Chin ogtosity ambitny cel wzrostu PKB na poziomie ok. 5%
w 2025, mimo napie¢ handlowych z USA. Plan wzrostu, ktéry jest zgodny
z oczekiwaniami rynku, podkresla determinacje Pekinu w utrzymaniu wzrostu.
Rzqd zwiekszyt cel deficytu budzetowego do 4% PKB i zapowiedziat bardziej
proaktywnq polityke fiskalng, jednak ogtoszone $rodki fiskalne rozczarowaty,
szczegolnie w kontekscie kryzysu na rynku nieruchomosci. Inflacja w 2025
ma wynies$¢ 2%, wskazujqc na brak pres;ji inflacyjnej.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 28 lutego

GER: Inflacja CPI (lut., wst.) 14:00 % r/r 2,3 2,3 - 2,3
USA: Dochody Amerykanow (sty.) 14:30 % m/m 0,4 0,3 - 0,9
USA: Wydatki Amerykanow (sty.) 14:30 % m/m 0,8 0,3 - -0,2
USA: Deflator PCE (sty.) 14:30 % r/r 2,6 2,5 -- 2,5
USA: Inflacja bazowa PCE (sty.) 14:30 % r/r 2,9 2,6 - 2,6

Poniedziatek, 3 marca

CHN: PMI w przetworstwie (lut.) 2:45 pkt. 50,1 50,4 -- 50,8
POL: PMI w przetworstwie (lut.) 9:00 pkt. 48,8 49,0 48,8 50,6
GER: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 9:55 pkt. 45,0 46,1 - 46,5
EUR: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 10:00 pkt. 46,6 473 -- 47,6
EUR: Inflacja HICP (lut., wst.) 11:00 % r/r 2,5 23 -- 2,4
USA: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 15:45 pkt. 51,2 51,6 -- 52,7
USA: ISM w przetwdrstwie (lut.) 16:00 pkt. 50,9 50,5 -- 50,3

Wtorek, 4 marca

HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r -0,8 04 - 04

Sroda, 5 marca -- --

CZE: Inflacja CPI (lut., wst.) 9:00 % r/r 2,8 2,7 - -
GER: PMI w ustugach (lut., rew.) 9:55 pkt. 52,5 52,2 - -
EUR: PMI w ustugach (lut., rew.) 10:00 pkt. 51,3 50,7 -- --
EUR: Inflacja PPI (sty.) 11:00 % r/r 0,0 13 = =
USA: Raport ADP (lut.) 14:15 tys 183 148 == ==
USA: Zamowienia fabryczne (sty.) 16:00 % m/m -0,9 1,4 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (sty., rew.) 16:00 % m/m -1,8 31 -- --

Czwartek, 6 marca

ROM: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:00 % r/r 78 -- -- --
HUN: Produkcja przemystowa (sty.) 8:30 % r/r -6,4 -3,6 -- ==
HUN: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:30 % r/r 0,1 1,4 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (sty.) 11:00 % r/r 1,9 1,9 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC (mar.) 14:15 % 2,75 2,50 2,50 --
EUR: Stopa refinansowa EBC (mar.) 14:15 % 2,90 2,65 2,65 ==
USA: Bilans handlowy (sty.) 14:30 mld USD -98,4 -91,3 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 14:30 tys 242 235 == ==

Pigtek, 7 marca = =

GER: Zamowienia fabryczne (sty.) 8:00 % m/m 6,9 -2,4

ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 12 07 = =
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 09 09 = =
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 1,0 0,6 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys 143 158 184 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 41 4,2 == ==
USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 4,0 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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-03-04 A AW A12M

Waluty EURPLN 41725 0,3 0,7 -1,0 -3,3 -11,4
USDPLN 39635 -0,1 0,4 2,4 0,1 -6,2

CHFPLN 4,4511 0,8 0,8 -0,7 -1,0 -3,2
GBPPLN 50157 -0,4 0,5 -0,9 -0,6 -11,8

EURUSD 1,0528 0,4 0,3 1,4 -3,2 -5,5

EURCHF 0,9374 -0,5 -0,1 -0,3 -2,3 -8,5

GBPUSD 1,2716 0,1 0,5 1,9 -0,1 -4,8

usojPyY 148,33 -1.3 -0,5 -4,1 -1,1 29,2

EURCZK 25,09 0,2 0,7 -0,2 -1,0 -0,7

EURHUF 399,35 -0,2 -0,4 -19 1,5 6,7

Obligacje PL2Y 5,23 -7 1 -4 21 126
PL5Y 5,58 0 -4 -7 47 142

PLTOY 5,83 -1 -5 -7 60 178

DE2Y 2,02 -5 -5 -4 -82 274

DESY 2,17 -4 -4 0 -19 256

DE10Y 2,48 -1 3 9 16 255

us2y 3,94 -2 -16 -28 -62 263

ussy 3,99 3 -14 -33 -15 244

US10Y 4,20 5 -9 -31 7 249

Akcje WIG 89280,3 -3,5 -2,7 29 10,9 48,7
WIG20 2 499,5 -39 -2,8 35 56 27,1

S&P500 57782 -1,2 -3,0 -4,3 13,8 34,2

NASDAQ100 20 352,5 -0,4 -3,5 -5,6 13,7 45,3

Shanghai Composite** 33420 08 -0,1 238 9,7 -4,2

Nikkei** 37 418,2 -1,0 -2,1 -3,6 -6,7 39,4

DAX 22 326,8 -3,5 -0,4 38 26,2 60,6
VIX 20,80 1,7 12,5 17,1 333 -32,2
Surowce Ropa Brent 71,0 -0,8 -2,7 -6,8 -13,4 -323
Ropa WTI 68,5 -0,2 -1,0 -6,3 13,4 -33.8

Ztoto 2909,6 0,8 0,4 2,5 36,8 51,1

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 gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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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 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

Bank Polski

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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