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USA grozq Europie ctami

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Czynniki kreacji M3 w Polsce

Koniec tygodnia przyniost spadki na amerykanskich i europejskich gietdach.
Byty one reakcjq na stowa D.Trumpa, ze negocjacje handlowe na linii USA-UE
sq bezowocne i wobec jego grozby, ze 1 czerwca USA natozq na UE cto 50%.
S&P500 obnizyt sie o 0,7%, DAX stracit 1,5%, zas WIG 0,8%. Na uwage
zastugujq spadki notowan Apple (-2,4%), wywotane grozbami D.Trumpa, ze
natozy na jego produkcje cto 25%, jesli produkcja iPhondw sprzedawanych
w USA nie zostanie przeniesiona do kraju. Dolar ostabit sie wobec euro, a kurs
EURUSD wzrost do 1,1350. Ztoty zyskiwat wzgledem dolara i tracit wzgledem
euro - kurs EURPLN wzrést do 4,256, za$ kurs USDPLN obnizyt sie do 3,751.
Rentownosci amerykanskich i europejskich obligacji skarbowych obnizyty sie,
na krajowej krzywej zmiany byty minimalne. Informacje, ze po rozmowie z U.
von der Leyen D.Trump zgodzit sie by ponownie odtozy¢ wejscie w zycie
wyzszych stawek celnych do 9 lipca od rana wspierajg rynkowe nastroje -
rosng kontrakty na amerykanskie i europejskie indeksy, nieznacznie umocnit
sie ztoty.

W centrum uwagi w tym tygodniu znajdq sie negocjacje handlowe miedzy
USA a UE oraz krajowe wybory prezydenckie zaplanowane na niedziele.
W obliczu  duzej niepewnosci co do wyniku wyboréw, wypowiedzi
kandydatéw, debaty isondaze mogq wptywaé na nastroje inwestorow.
Z danych o znaczeniu globalnym najwazniejsze bedq odczyty inflacji
z Niemiec i USA. W Stanach Zjednoczonych zostanie opublikowana rewizja
PKB za 1q25. Z kraju najwazniejszq publikacjq bedzie wstepna inflacja CPI za
maj, ktérq poznamy w pigtek.

Szerszy pakiet danych z USA publikowany w tym tygodniu pozwoli lepiej
oceni¢ wptyw cet i zwigzanej z nimi niepewnos$ci na kondycje gospodarki.
W czwartek poznamy zrewidowany PKB za 1q25 - wstepny odczyt pokazat
spadek 0 0,3% q/q saar, a rewizje zazwyczaj przynoszq korekty w gore, choé¢
zasadniczo nie zmieniajg ogdlnego obrazu. W pigtek opublikowane zostang
dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw za kwiecien, ktére pozwolqg
oceni¢, czy zawirowania odczuwane przez firmy zaczynajg wptywac na
gospodarstwa domowe. W tym samym zestawie znajdzie sie tez deflator PCE
- preferowana przez Fed miara inflacji. Oczekuje sie lekkiego spadku jego
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-05-23 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2558 0,1
USDPLN 3,7514 -0,5
CHFPLN 4,5679 0,5
GBPPLN 5,0721 0,3
EURUSD 1,1345 0,6
Obligacje:
PL2Y 4,63 2
PLSY 511 0
PL1OY 557 -1
DE10Y 2,57 -6
Uus10y 4,51 -3
Indeksy akcyjne:
WIG 99 925,6 -0,8
DAX 23 629,6 -1,5
S&P500 5802,8 -0,7
Nikkei** 37 160,5 0,0
Shanghai
Comp.** 3339,0 -0,3
Surowce:
Ztoto 3357,48 2,1
Ropa Brent 64,78 0,5

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.
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rocznej dynamiki wzgledem marca, zarébwno w ujeciu og6lnym, jak
i bazowym, co moze wzmocni¢ oczekiwania na obnizke stép Fed w lipcu. Tym
razem intersujgcy moze byc tez bilans handlu towarowego za kwiecien, ktory
pokaze, jak nowe cta wptynety na wymiane handlowg.

W Niemczech (pt.) opublikowany zostanie wstepny odczyt inflacji CPI za
maj, ktory najprawdopodobniej pokaze utrzymanie inflacji blisko celu.
Rownolegte dane z Hiszpanii oraz Francji pozwolq przyblizy¢ wynik dla catej
strefy euro. Bedzie to ostatni wazny sygnat przed czerwcowym posiedzeniem
EBC, na ktérym rynek - podobnie jak my - spodziewa sie obnizki stop.
Potwierdzenia takich oczekiwan bedziemy doszukiwaé sie w zaplanowanych
wypowiedziach europejskich bankierow (dzi$ Ch.Lagarde i J.Nagel, w dalszej
czesci tygodnia ponownie ).Nagel i F.V. de Galhau).

Podpowiedziq co do nastrojow w Rezerwie Federalnej bedq minutes (sr.),
a takze liczne wypowiedzi bankierow zaplanowane na ten tydzien (m.in.
N.Kashkari jutro i w $rode, J.Williams i Ch.Waller w $rode, T.Barkin, A.Goolsbee
i M.Daly w czwartek, L.Logan i R.Bostic w pt.).

W Polsce wstepny odczyt inflacji CPl za maj (pt.), tym razem raczej nie
wywota wiekszych emocji. Od czasu majowej obnizki stop RPP jasno
komunikuje, ze na razie wstrzyma sie z dalszym luzowaniem. Dodatkowo,
utrzymujqca sie wysoka dynamika wynagrodzen moze ocenie cztonkow RPP
stanowi¢ ryzyko dla dezinflacji. W rezultacie, nawet jesli inflacja nieco
odbiegnie od oczekiwan, nie powinno to wptynqg¢ na decyzje Rady w czerwcu.
Zaktadamy, ze poziom inflacji pozostanie zblizony do kwietniowego jeszcze
przez dwa miesiqce, a istotniejszy spadek nastqpi dopiero w lipcu - gtéwnie
dzieki efektom statystycznym.

Dzi§ poznamy dane o krajowej sprzedazy detalicznej za kwiecien.
Oczekiwany jest solidny wzrost, o 3,4% r/r, czeSciowo wspierany przez
zwiekszong sprzedaz zywnosci w okresie Wielkanocy. Utrzymuje sie tez
wysoka dynamika sprzedazy samochodow oraz mebli i sprzetu RTV, co nadal
wspiera catkowite wyniki sektora handlowego.

W regionie warto zwré6ci¢ uwage na posiedzenie MNB. Spodziewamy sie
utrzymania obecnego poziomu stép, mimo ostatniego spadku inflacji. Wciqz
pozostaje ona znacznie powyzej celu, a otoczenie rynkowe jest zbyt
niestabilne, by umozliwi¢ dalsze obnizki. Najblizszej mozna sie spodziewac
dopiero w 2h25. Z Czech naptyng natomiast szczegoty PKB za 1925 -
pierwszy odczyt pokazat wzrost 0 2,0% r/r.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA/UE: Prezydent USA D.Trump opublikowat w pigtek wpis na platformie
TruthSocial, w ktérym poinformowat, ze negocjacje polityki handlowej z Unig
Europejskg prowadzq donikqd, w zwigzku z czym rekomenduje
wprowadzenie 50% cta na import towaréw z UE od 1 czerwca. W pigtkowym
wpisie powtorzyt retoryke, jakoby UE powstata w celu wykorzystania Stanow
Zjednoczonych, a nieuczciwe bariery handlowe doprowadzity do
nieakceptowalnie wysokiego deficytu handlowego USA wzgledem UE.
Obecnie dodatkowe cta USA na import towarow z UE wynoszqg 10%, po tym
jak D.Trump ograniczyt na 90 dni stosowanie wyzszych stawek ,cet
wzajemnych”. Dla UE stawka ta miata jednak wynosi¢ 20%. Wczesniej
Financial Times poinformowat, ze Administracja USA naciska na UE, by
jednostronnie obnizyta cta na import amerykanskich towaréw, gdyz
w przeciwnym razie nie uniknie odwetowych taryf w wysokosci 20%. Z kolei
w poniedziatek rano O.Trump zgodzit sie na opdznienie wdrozenia
podwyzszonych cet na UE do 9 lipca (momentu kiedy konczy sie okres
przej$ciowy zawieszenia cet wzajemnych). Nastgpito to po rozmowie z U.von
der Leyen. W mediach spotfeczno$ciowych szefowa KE napisata, ze Europa


https://truthsocial.com/@realDonaldTrump/posts/114556968834547173
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jest gotowa do szybkich i zdecydowanych postepéw w rozmowach
handlowych w USA, jednak by osiggng¢ dobre porozumienie, potrzebuje czasu
do 9 lipca. D.Trump zagrozit takze wprowadzeniem 25% cta na import
produktow firmy Apple, jesli produkcja iPhonéw sprzedawanych w USA nie
zostanie przeniesiona do USA.

POL: Wzrost podazy pienigdza M3 w kwietniu przyspieszyt do 10,4% r/r
2 10,3% r/r w marcu, wobec oczekiwanego spowolnienia (kons.: 10,0% r/r,
PKOe.: 9,9% r/r). W$rod czynnikow kreacji pienigdza stopniowo rosnie
znaczenie kredytow (odpowiadaty juz za 3,3pp z 10,4% r/r). Istotnie
zwiekszyt sie tez wktad zadtuzenia sektora publicznego, ktéry na poziomie 5pp
byt najwyzszy od lat 2020-21. Wiecej w Makro Flash: Kredyt nabiera tempa.

GER: Dynamika PKB w 1925 okazata sie by¢ lepsza niz wskazano
w pierwszym szacunku i wyniosta 0,0% r/r (sca) wobec -0,2% r/r (sca)
wedtug wczesniejszego odczytu. W ujeciu kwartalnym wzrost wyniost 0,4%
(sca), cho¢ wczesniej szacowano go na 0,2% q/q (sca). Pozytywny wktad do
wzrostu PKB (w ujeciu r/r, nsa) miaty konsumpcja prywatna i publiczna
(odpowiednio +1,1% r/r oraz +2,8% r/r) oraz zmiany zapaséw. Ujemny wktad
do wzrostu miaty inwestycje (-0,8% r/r) oraz eksport netto. W ujeciu
podazowym wiekszos¢ sektorow odnotowata spadki r/r, w tym przetworstwo
przemystowe, budownictwo, rolnictwo, le$nictwo i rybotéwstwo, dziatalno$¢
finansowa i ubezpieczeniowa, dziatalno$¢ zwigzana z rynkiem nieruchomosci
oraz ustugi biznesowe. Handel, transport, zakwaterowanie i ustugi zwigzane
z wyzywieniem pozostaty na niezmienionym poziomie, za$ informacja
i komunikacja, ustugi publiczne, edukacja, zdrowie i inne ustugi wzrosty
W ujeciu rocznym.

POL: Minister finans6w A.Domanski poinformowat, Ze rzqd planuje obnizyé
podatek miedziowy od 2026. Zmiany obejmg réwniez mechanizm odliczenia
od podatku kosztéow poniesionych na naktady inwestycyjne. Za sprawq
obnizenia podatku wptywy do budzetu bedq nizsze o ok. 500 min PLN w 2026
oraz 750 min PLN w 2027 i 2028. W ciggu 10 lat koszt dla budzetu wyniesienie
tqcznie 10 mld PLN. Zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami podstawe
opodatkowania stanowi ilo§¢ miedzi (w tonach) w wyprodukowanym
koncentracie lub urobku rudy miedzi, za$ stawke podatku za dany miesigc
(w przypadku, gdy $rednia cena miedzi przekracza 23 878 PLN/t) oblicza sie
zgodnie ze wzorem: stawka podatku = 0,85 * [0,033 * $rednia cena miedzi
(PLN/t) + (0,001 * $rednia cena miedzi (PLN/t))"2,5]. W pierwszym kroku
wspotczynnik 0,85 z powyzszego wzoru miatby zosta¢ obnizony do 0,71 (na
trzy lata), a nastepnie do 0,64 (na kolejne dwa lata). Minister A.Domanski
powiedzial, ze zmiana ma sprzyja¢ wzrostowi wydobycia miedzi w Polsce.
Wiceminister finanséw J.Neneman powiedziat, ze zmiany w podatku
miedziowym pozwolq zwiekszyé wydobycie w Polsce do 1 mlIn ton rocznie
w perspektywie 10 lat z okoto 400 tys. ton rocznie obecnie. Dodat, ze obecnie
mozliwosci hutnicze KGHM przewyzszajq zdolnosci wydobywcze, co zmusza
spotke do importu koncentratu.

HUN: Stopa bezrobocia w kwietniu wzrosta do 4,4% z 4,3% w marcu, cho¢
oczekiwano, ze pozostanie na poziomie z ubiegtego miesigca. Liczba osob
bezrobotnych w wieku 15-74 wyniosta 215 tys. wobec 4,666 min
zatrudnionych. Wzrost stopy bezrobocia wynika nie tylko ze wzrostu samej
liczby bezrobotnych (+1,8% m/m), ale takze spadku liczby osob aktywnych
zawodowo (-0,6% m/m), co tylko czesciowo wynika ze spadku populagji
w wieku 15-74 (-0,1% m/m).

POL: Agencja S&P Global Ratings prognozuje spadek deficytu sektora
general government (GG) do 6,1% PKB w 2025 (wobec 6,6% PKB w 2024),
51% PKB w 2026, a nastepnie stopniowy spadek az do 3,9% PKB w 2028.
Agencja zaktada, ze po wyborach prezydenckich w tym roku pojawi sie ,okno”
na konsolidacje fiskalng, cho¢ perspektywa wyboréw parlamentarnych

Stopa bezrobocia rejestrowanego na
Wegrzech
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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w 2027 bedzie to utrudnia¢. S&P prognozuje roéwniez, ze dtug sektora GG
pomniejszony o aktywa ptynne wzrosnie do okoto 60% PKB w 2028 z 48%
PKB w 2024. Agencja zaktada, ze saldo rachunku obrotéw biezgcych w latach
2025-28 bedzie ujemne, jednak nierbwnowaga zewnetrzna Polski pozostanie
nieznaczna. S&P prognozuje, ze wzrost PKB w 2025 wyniesie 3,1%, a do 2028
bedzie wynosic¢ niecate 3%, zas Srednioroczna inflacja CPI w 2025 ma wynies$¢
3,9% i dalej spada¢ w kolejnych latach.

USA: Sprzedaz nowych doméw w kwietniu wyniosta 743 tys. wobec 670 tys.
przy oczekiwaniach na wzrost do 700 tys. Jednocze$nie opublikowano
zrewidowane dane o wydanych pozwoleniach na budowe, ktorych liczba
w kwietniu wyniosta 1,422 mIn wobec 1,481 mln w marcu. Z kolei liczba
rozpoczetych budow domoéw wzrosta do 1,361 min z 1,339 min miesigc
wczesniej.

POL: GPW Benchmark rozpocznie 2 czerwca publikacje indeksu Polish Short
Term Rate (POLSTR) oraz indeksow sktadanych POLSTR 1M, 3M, 6M oraz
jednopodstawowego. Komitet Sterujgcy Narodowej Grupy Roboczej ds.
reformy wskaznikow (KS NGR) potwierdzit w kwietniu ostateczny termin
konwersji wszystkich instrumentéw finansowych na nowy wskaznik POLSTR
z koncem 2027, a takze gotowo$¢ do zaprzestania opracowywania i publikac;ji
stawki WIBOR i WIBID od poczqtku 2028. Wedtug aktualnej mapy drogowej
reformy pierwsza emisja obligacji skarbowych MF z nowg stawkg POLSTR ma
nastqgpi¢ w grudniu 2025. Z kolei wszystkie nowe produkty finansowe, ktore
tego wymagajg, majq byé od 2027 oparte o nowg stawke POLSTR, ktéra
zastgpi WIBOR.

Sprzedaz nowych doméw w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Rozpoczete budowy domoéw i wydane
pozwolenia na budowe w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt
Pigtek, 23 maja
GER: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r/r 02 -0,2 - 0,0
HUN: Stopa bezrobocia (kwi.) 8:30 % 43 43 - 4.4
POL: Podaz pienigdza M3 (kwi.) 14:00 % r/r 10,3 10,0 9,9 10,4
USA: Sprzedaz nowych doméw (kwi.) 16:00 tys. 670 700 -- 743
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., rew.) 16:00 tys. 1481 -- -- 1422

Poniedziatek, 26 maja

POL: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 10:00 % r/r -0,3 3.4 34 --

POL: Stopa bezrobocia (kwi.) 10:00 % 53 52 52 --

Wtorek, 27 maja

EUR: Koniunktura konsumencka (maj, rew.) 11:00 pkt. -16,7 -15,2 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (maj) 11:00 pkt. 93,6 94,3 == ==
HUN: Posiedzenie MNB (maj) 14:00 % 6,5 6,5 -- ==
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi., wst.) 14:30 % m/m 9,2 -8,2 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (mar.) 15:00 % r/r 4,5 45 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (maj) 16:00 pkt. 86 87 == =

Sroda, 28 maja

GER: Stopa bezrobocia (maj) 9:55 % 6,3 6,3 == ==

USA: Minutes Fed (maj) 20:00 - - -- - --

Czwartek, 29 maja

USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 2,4 -0,3 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %q/q saar 4,0 18 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 227 230 = ==

Pigtek, 30 maja

CZE: Wzrost PKB (1g, rew.) 9:00 % r/r 1,8 2,0 -- -
POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 10:00 % r/r 43 43 42 --
EUR: Podaz pienigdza M3 (kwi.) 10:00 % r/r 3,6 3,7 -- -
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % r/r 2.1 21 -- --
GER: Inflacja HICP (maj, wst.) 14:00 % r/r 2,2 2,0 == ==
USA: Dochody Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,5 0,3 = =
USA: Wydatki Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,7 0,2 -- --
USA: Deflator PCE (kwi.) 14:30 % r/r 2,3 2,2 — —
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi.) 14:30 % r/r 26 25 = =
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -162 -140 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 52,2 50,8 == ==

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-05-23 A AW A 12M

Waluty EURPLN 42558 01 0,3 0,4 -0,1 -8,0
USDPLN 3,7514 -0,5 19 -0,2 -45 144

CHFPLN 45679 05 02 08 6,4 1,7

GBPPLN 5,0721 03 0,1 13 16 73

EURUSD 1,1345 0,6 1,7 -0,2 4,6 74

EURCHF 09317 03 0,5 12 -6,1 95

GBPUSD 1,3497 05 1,7 1,4 6,0 83

USDJPY 142,66 08 23 09 -9,1 14

EURCZK 24,86 0,2 02 03 08 08

EURHUF 403,28 0,0 0,1 -0,7 49 51
Obligacje PL2Y 4,63 2 -4 29 -72 -160
PL5Y 511 0 5 36 -58 -161

PL10OY 5,57 -1 9 27 -26 -93

DE2Y 1,76 -7 -9 2 -133 142

DE5Y 2,10 -7 -5 8 -55 145

DET10Y 2,57 6 -1 10 -1 163

usay 3,99 0 0 23 -96 141

ussy 4,08 -2 0 20 -45 127

us10y 4,51 -3 6 25 4 172

Akcje WIG 99 925,6 -0,8 -3,1 -0,2 14,0 79,4
WIG20 27169 -0,8 -3,3 -2,7 7.4 52,4

S&P500 58028 -0,7 -2,6 50 9,4 48,7

NASDAQ100 20915,7 -0,9 -2,4 7,6 11,2 76,7

Shanghai Composite** 3338,7 -0,3 -0,9 13 8,1 6,1

Nikkei** 3748838 09 0,7 50 -30 402

DAX 23 629,6 -1,5 -0,6 6,2 26,4 69,0

VIX 22,04 6,8 13,6 -6,2 64,2 -251
Surowce Ropa Brent 64,8 0,5 -1,0 -31 -211 -42,4
Ropa WTI 62,9 0,5 -1,5 -1,5 -19,9 -42,8

Ztoto 33575 21 57 2,6 43,5 82,1

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

biezqcego.
Notowania ztotego wobec gtownych 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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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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Krotkoterminowe 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 22 521 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 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 byc¢ stronq 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 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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