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Dzi$ patrzymy na Warszawe i Frankfurt

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wczoraj na amerykanskich rynkach finansowych obserwowalismy
nieznaczne wzrosty indeksow akcyjnych oraz spadki rentownosci obligacji,
m.in. za sprawgq stabszego od oczekiwan raportu ISM dla ustug i raportu ADP
z rynku pracy. Dolar ostabit sie wzgledem euro. Na krajowym rynku
obserwowali$my przejsciowe ostabienie PLN wobec EUR (do 4,28)
i umocnienie wobec USD (do 3,74). Rentownos$ci krajowych obligagji
nieznacznie spadty, Sladem rynkéw bazowych.

Dzi$ nasza uwaga bedzie musiata podzieli¢ sie na Warszawe (konferencja
prasowa Prezesa NBP) i Frankfurt (decyzja EBC).

Zaktadamy, ze EBC ponownie obnizy stopy procentowe o 25pb, w tym stope
depozytowq do 2,00%. Ostatnie dane, w tym gtebszy od oczekiwan spadek
inflacji w maju (ponizej celu inflacyjnego), tylko utwierdzity nas w tym
przekonaniu. W komunikacie i wystgpieniu Prezes Ch.Lagarde kluczowe bedq
zapowiedzi dotyczqce dalszych ruchéw - dotychczasowe wypowiedzi
sygnalizowaty, ze przestrzen do kolejnych obnizek stép kurczy sie, ale nadal
istnieje. Poznamy réwniez nowe projekcje PKB i inflacji - spodziewamy sie
w nich zmian ewolucyjnych, a nie rewolucyjnych. W tle bedq dzi$ kwietniowe
dane o inflacji PPl w strefie euro oraz o zamoéwieniach fabrycznych z Niemiec.

Z USA naptynq nieco mniej istotne dane - petny bilans handlowy (towary
i ustugi) za kwiecien oraz cotygodniowy raport o bezrobociu.

W  Polsce najistotniejsza bedzie konferencja prasowa Prezesa NBP
A.Glapinskiego, na ktorej by¢ moze poznamy dalsze perspektywy dla polityki
pienieznej po tym, jak wczorajszy komunikat RPP o braku zmian jej
parametrow byt (tradycyjnie) oszczedny w nowe informacje. Ponadto
Komitet Staty Rady Ministrow zajmie sie wskaznikami makro do projektu
budzetu na 2026 oraz propozycjg $redniorocznych wskaznikow wzrostu
wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej w 2026.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Stopa referencyjna NBP na tle inflacji CPI w Polsce

POL: Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, ze
stopq referencyjng réwng 5,25%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-06-04 A1D
Waluty:
EURPLN 42788 0,0
USDPLN 3,7423 -0,3
CHFPLN 45736 0,3
GBPPLN 50771 -0,1
EURUSD 1,1434 04
Obligacje:
PL2Y 4,49 -1
PL5Y 5,00 -5
PL1OY 5,53 -1
DE10Y 2,52 2
us1oy 4,36 -10
Indeksy akcyjne:
WIG 101 380,5 14
DAX 24 276,5 038
S&P500 59708 0,0
Nikkei** 375582 03
Shanghai
Comp.** 33788 0,5
Surowce:
Ztoto 3372,82 0,7
Ropa Brent 64,86 -1,2

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

obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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Zmiana zatrudnienia w USA w sektorze prywatnym

NFP w sektorze prywatnym
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Cztonkowie RPP sugerowali wcze$niej, ze po majowym dostosowaniu
(obnizka o 50pb) wskazana bedzie przerwa, a wznowienie obnizek mogtoby
nastgpi¢ najwczesniej w lipcu. Wiecej w Makro Flashu: ,Spokojny czerwiec
w polityce pienieznej”.

USA: Zatrudnienie w sektorze prywatnym w USA wg ADP w maju wzrosto
o 37 tys., stabiej od oczekiwan (kons.: 110 tys.) po wzroscie o 60 tys.
w kwietniu. Od kilku miesiecy ADP sygnalizuje stabszg zmiane zatrudnienia
w sektorze prywatnym niz oficjalne dane NFP (por. wykres na marginesie;
warto pamieta¢, ze dane majg inng metodyke). Dynamika ptac o0sob
zmieniajgcych prace pozostata na poziomie 7% r/r, a 0s6b pozostajgcych
w tym samym miejscu pracy 4,5% r/r.

USA: Wskaznik PMI dla ustug w maju wzrést do 53,7 pkt. wobec 50,8 pkt.
w kwietniu, wyzej niz sugerowat odczyt flash (52,3 pkt.). Firmy wskazywaty
na poprawe perspektyw. Narastajgce zalegtoSci w zleceniach wynikaty
z opoznien w dostawach (efekt cet), co doprowadzito rowniez do najwyzszej
od prawie dwdch lat inflacji kosztowej. Wzrost kosztow byt przenoszony na
klientow przez najwyzszy od 2022 wzrost cen sprzedazy. Optymizm firm
wynika m.in. z decyzji o czeSciowym wstrzymaniu cet, cho¢ warto pamietac,
ze poprawa nastgpita po stabym kwietniu, a indeks nadal jest ponizej 54,4
pkt. odnotowanych w marcu.

USA: Wskaznik ISM dla ustug w maju spadt do 49,9 pkt. z 51,6 pkt.
w kwietniu, mimo oczekiwania niewielkiego wzrostu (kons.: 52,0 pkt.).
Wskaznik aktywnosci biznesowej obnizyt sie do 50 pkt. z 53,7 pkt. w kwietniu.
Znaczqco spadt tez wskaznik nowych zaméwien - do 46,4 pkt. z 52,3 pkt.
w kwietniu. Wzrést natomiast wskaznik cen (kosztow), do 68,7 pkt. z 65,1 pkt.
w kwietniu, czyli do najwyzszego poziomu od konca 2022. Zrdznicowane
tendencje (wzrost PMI i spadek ISM ustugowego) mogq wynika¢ z réznic
metodycznych - w probie ISM w mniejszym stopniu uwzglednione sq
mniejsze firmy, w badaniu PMI firmy pytane sq o koniunkture w USA,
awISM nie ma takiej restrykcji. ISM uwzglednia wszystkie branze
pozaprzemystowe, co zwieksza jego wrazliwo$¢ na zmiany cen surowcow.

EUR: Wskaznik ustugowy PMI w maju obnizyt sie do 49,7 pkt. z 50,1 pkt.
w kwietniu, co oznacza zdecydowanie mniejszy spadek niz sugerowat
odczyt flash (48,9 pkt.). Mimo lepszego od oczekiwan odczytu indeks i tak
jest najnizej od 6 miesiecy, a takze ponizej neutralnego poziomu 50 pkt.
Rowniez wskaznik zbiorczy (composite) w maju okazat sie byc lepszy od
oczekiwan - zamiast spadku do 49,5 pkt. spadt do 50,2 pkt. wobec 50,4 pkt.
w  kwietniu. To wskazuje, 7ze dane, ktére naptynety po 20 maja
(nieuwzglednione we flashu) byty zdecydowanie lepsze niz te, ktore naptynety
wczesniej (a byly uwzglednione we flashu). W obecnej rundzie badanie
przeprowadzono w dniach 12-27 maja. W ujeciu geograficznym za poprawe
w ostatecznych danych odpowiadaty przede wszystkim Wiochy i Francja przy
stabszym ostatecznym wyniku w Hiszpanii i Niemczech.

CZE: Inflacja CPl w maju wzrosta do 2,4% r/r (kons.: 2,0% r/r) wobec
1,8% r/r w kwietniu. Zrodtem niespodzianki byty ceny zywnosci, alkoholu
i tytoniu, ktore wzrosty o 1,3% m/m (4,8% r/r) po spadku w kwietniu
0 0,6% m/m (przy rocznej dynamice rownej 3,3% r/r). Zawirowania zwigzane
z cenami zywnosci, tj. mocny spadek w kwietniu i analogiczny wzrost w maju,
mogq wg nas wynika¢ z promocji zwigzanych ze $wietami wielkanocnymi
(w 2024 w marcu, w 2025 w kwietniu). Tym samym nie traktujemy wzrostu
inflacji CPI w maju jako tak niepokojgcego, jak wynikatoby na pierwszy rzut
oka. Niemniej, inflacja bazowa (bez zywnosci, alkoholu, tytoniu i energii)
w maju wzrosta do 3,2% r/r z 2,9% w kwietniu, wracajgc do poziomu
z lutego. Relatywnie mocno, o 0,5% m/m, wzrosty ceny ustug, skutkujqc
przyspieszeniem inflacji ustugowej do 4,9% r/r z 4,7% r/r w kwietniu, najwyzej
od grudnia 2024. Z perspektywy polityki pienieznej dane wspierajq

Oynamika roczna wynagrodzen w USA
w sektorze prywatnym w podziale na
zmieniajgcych i pozostajgcych w pracy
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Oynamika roczna inflacji CPI i inflacji
zywnosci, alkoholu i tytoniu w Czechach
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ostrozne podejsScie CNB, utwierdzq wg nas Zarzqd Banku w utrzymaniu stop
bez zmian na najblizszym posiedzeniu w czerwcu i wpisujg sie w naszq
prognoze zaktadajgcq jeszcze tylko jedng obnizke stop CNB w tym roku -
w sierpniu o 25pb, do 3,25%. Niewykluczone jest jednak, ze CNB nie
zdecyduje sie na ten ruch i zakonczy cykl na obecnym poziomie, 3,50%.

POL: Wedtug trzech gtdwnych agencji ratingowych zwyciestwo wyborcze
K.Nawrockiego pogtebia impas polityczny, ogranicza mozliwosci wdrazania
reform i konsolidacji fiskalnej. Agencja S&P Global ocenita, ze przedtuzajgcy
sie impas polityczny w Polsce sprawia, ze szanse na reformy fiskalne sq
niskie, a w miare zblizania sie wyboréw parlamentarnych w 2027 apetyt na
mochniejszq konsolidacje fiskalng moze by¢ ograniczony. Wedtug agencji
realizacja reform bedzie stanowi¢ wyzwanie nie tylko ze wzgledu na
prezydenckie prawo weta. S&P prognozuje, ze dtug publiczny w relacji do PKB
w latach 2024-28 wzro$nie o prawie 10pp, przy znacznym udziale inwestycji
obronnych, a deficyt fiskalny do 2028 prawdopodobnie nie spadnie ponizej
3% PKB. Agencja Moody’s podziela te obawy, dodajqgc, ze rzqdzqca koalicja
moze w coraz wiekszym stopniu wykorzystywa¢ Srodki fiskalne do
utrzymania poparcia, co moze opdzni¢ konsolidacje fiskalng. Podobne
stanowisko zajeta agencja Fitch, ktéra uznata wynik wyboréw za wyzwanie
dla reform gospodarczych i dziatan wspierajgcych konsolidacje fiskalng.
Fitch oczekuje, ze dtug publiczny w 2026 wzros$nie do 61,6% PKB, a w 2028
ustabilizuje sie na poziomie ok. 64% PKB. Agencja wskazata tez, ze ostabiana
wiara w zdolno$¢ rzqdu do przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej stanowi
negatywne ryzyko dla ratingu Polski (,A-" z perspektywq stabilng).

EUR: Komisja Europejska poinformowata, ze Butgaria spetnita kryteria
konwergencji i moze wstgpi¢ do strefy euro od stycznia 2026 jako 21.
gospodarka. Od poczgtku powstania strefy euro w 1999 lew butgarski jest
sztywno powigzany z euro po kursie 1,956.

EUR: Komisja Europejska planuje wszczqé procedure nadmiernego deficytu
(EDP) wobec Austrii. Deficyt budzetowy w 2024 wyniost 4,7% PKB. KE
wezwata takze Rumunie do pilnej redukcji wysokiego deficytu (9,3% PKB
w 2024) i zasygnalizowata ,,oczywiste ryzyko”, ze Rumunia nie bedzie w stanie
obnizy¢ deficytu ponizej 3% PKB przed 2030. Obecnie EDP objetych jest
osiem panstw UE, w tym Polska.

CHN: Indeks Caixin PMI w ustugach w maju wzrést do 51,1 pkt. z 50,7 pkt.
w kwietniu, nieznacznie powyzej oczekiwan (kons.: 51,0 pkt.). Jednocze$nie
zbiorczy indeks PMI (composite) obnizyt sie do 49,6 pkt. z 51,1 pkt. miesiqc
wczesniej.

ONK: Premier M.Frederiksen ogtosita, ze Dania opuszcza tzw. ,klub
skgpcow/oszczednych”, czyli grupy panstw UE sprzeciwiajgcych sie
zwiekszaniu wielkosci budzetu UE. Do klubu nalezq, poza Danig, Holandia,
Szwecja i Austria, a gtownym powodem jest nieche¢ do ptacenia wiekszych
sktadek (panstwa te sq ptatnikami netto w UE). Premier uzasadniata decyzje
konieczno$cig dokonywania wiekszych wydatkow w zwigzku z zagrozeniem
dla Europy ptyngcym z Rosji oraz w obliczu amerykanskich roszczen wobec
pozostajqcej pod kontrolg Danii Grenlandii.

USA: N.Kashkari (Minneapolis Fed) powiedziat, ze Fed jest w dobrym
miejscu, aby wstrzymac sie z dostosowaniem stop procentowych dopoki
nie zobaczy jak (nowa) polityka celna wptywa na gospodarke. Dodat, ze
niektore przedsiebiorstwa rozwazajq zwolnienia pracownikéw, a rynek pracy
juz sie ostabit.

SWIAT: Panstwa NATO przygotowujq sie do majgcego si¢ odby¢ w 24-25
czerwca szczytu NATO w Hadze. Podczas szczytu majg  zostal
zaprezentowane konkretne plany sojuszu co do zwiekszania zdolnoSci
odstraszania Rosji, w tym m.in. uwzglednienia zgdan D.Trumpa odnos$nie do
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zwiekszenia przez panstwa NATO wydatkéw militarnych do 5% PKB. Szef
NATO M.Rutte zaprosit Ukraine i prezydenta W.Zetenskiego do uczestnictwa
w szczycie, aczkolwiek bez udziatu w sesji plenarnej (by nie antagonizowaé
D.Trumpa). Wedtug doniesien Bloomberga USA zamierzajqg odmowié
udzielenia ochrony powietrznej dla ewentualnych sit pokojowych
wystanych na Ukraine po zawarciu pokoju.

EUR/USA: M.Sefcovic (komisarz ds. handlu UE) poinformowat po spotkaniu
z przedstawicielem USA ds. handlu J.Greer'em, ze rozmowy idg w ,dobrym
kierunku”, cho¢ podwyzszenie amerykanskich cet na stal i aluminium do 50%
nie jest czynnikiem sprzyjajgcym.

USA: Z Bezowej Ksiegi Fed wynika, ze aktywnos$¢ gospodarcza pogorszyta
si¢ nieco od publikacji poprzedniego raportu (koniec kwietnia). We
wszystkich 12 dystryktach Rezerwy Federalnej zaobserwowano wzrost
niepewnoSci. Wuydatki konsumentow malujg niejednoznaczny obraz -
w wiekszosci dystryktow zmniejszyty sie lub pozostaty bez zmian, jednak
w niektorych wzrosty wydatki na produkty, ktérych ceny byty zalezne od cet.
Oczekiwania co do przysztosci pozostajq lekko pesymistyczne i niepewne -
bez zmiany wzgledem poprzedniej edycji bezowej ksiegi.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook_20250604.pdf
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 maja

POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 10:00 % r/r 43 43 472 41
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % r/r 21 2,1 - 21
USA: Dochody Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,7 0,3 -- 0,8
USA: Wydatki Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,7 0,2 - 0,2
USA: Deflator PCE (kwi.) 14:30 % r/r 2,3 2,2 -- 2,1
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi.) 14:30 % r/r 2,7 2,5 - 2,5
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -162 -140 -- -88
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 52,2 50,8 - 52,2

Poniedziatek, 2 czerwca

POL: PMI w przetworstwie (maj) 9:00 pkt. 50,2 50,4 50,3 471
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 48,4 48,8 -- 48,3
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 3,4 3,2 32 3,2
EUR: PMI w przetwérstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 49,0 48,4 -- 49,4
USA: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 15:45 pkt. 50,2 523 -- 52,0
USA: ISM w przetwérstwie (maj) 16:00 pkt. 48,7 49,2 -- 48,5

Wtorek, 3 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maj) 3:45 pkt. 50,4 50,8 -- 483
EUR: Inflacja HICP (maj, wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,0 -- 1,9
EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % r/r 2,7 2,4 -- 23
USA: Zamoéwienia fabryczne (kwi.) 16:00 % m/m 34 -3,1 -- -3,7
USA: Raport JOLTS (kwi.) 16:00 min 7,200 7,100 - 7,391

Sroda, 4 czerwca

CZE: Inflacja CPI (maj, wst.) 9:00 % r/r 18 2,0 -- 2,4
EUR: PMI w ustugach (maj, rew.) 10:00 pkt. 50,1 48,9 -- 49,7
USA: Raport ADP (maj) 1415 tys. 60 110 - 37
POL: Stopa referencyjna NBP (.) -- % 5,25 5,25 5,25 5,25

Czwartek, 5 czerwca

GER: Zamowienia w przemysle (kwi.) 8:00 % r/r 38 2,4 -- --
EUR: Inflacja PPI (kwi.) 11:00 % r/r 1,9 1,2 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC (.) 14:15 % 2,25 2,00 2,00 ==
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -140,5 -117,3 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 240 235 = =

Pigtek, 6 czerwca

GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % r/r -0,2 -1,0 -- --
GER: Eksport (kwi.) 8:00 % m/m 11 -0,8 = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 11:00 % r/r 1,5 1,6 -- --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 0,9 12 = =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. 177 130 153 --
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 472 472 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 38 3,6 -- =

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)*
2025-06-04 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,788 0,0 0,9 02 -04 638
USDPLN 3,7423 03 03 0,4 54 13,1

CHFPLN 4,5736 0,3 0,7 -0,1 34 2,4

GBPPLN 50771 0,1 05 1,1 05 57

EURUSD 1,1434 0,4 1,2 0,6 52 7,2

EURCHF 09356 03 02 03 38 9,0

GBPUSD 1,3578 0,4 0,8 1,6 6,4 8,7

usoJpPy 143,14 -0,4 -1,2 -0,1 -8,4 10,2

EURCZK 24,82 03 04 03 08 03

EURHUF 403,30 -0,2 0,0 -0,3 3,1 1,8
Obligacje PL2Y 4,49 -1 -10 i -65 -219
PLSY 5,00 -5 -8 31 -47 -186

PL1OY 5,53 -1 -3 24 -8 -98

DE2Y 1,79 1 -1 7 -118 126

DE5Y 2,09 3 -1 7 -46 120

DET0Y 2,52 2 -2 5 3 134

us2y 3,87 -9 12 9 -85 121

ussy 393 -10 -14 6 -37 99

usioy 4,36 -10 -12 8 8 143

Akcje WIG 101 380,5 14 -2,4 1,0 18,8 778
WIG20 27693 14 -2,4 0,8 13,2 51,9

S&P500 5970,8 0,0 1,4 6,0 1,5 456

NASDAQ100 217219 03 19 93 14,1 731

Shqnghqi Composite** 33788 0,5 1,2 1.1 10,2 6,2

Nikkei** 37 558,7 0,3 -0,4 21 -2,4 36,8

DAX 24 276,5 0,8 1,0 50 30,7 69,3
VIX 20,50 -0,4 2,9 -10,7 42,4 -25,7
Surowce Ropa Brent 64,9 -1,2 -0,1 6,1 -17,3 -44.2
Ropa WTI 63,6 -0,8 1,6 70 -15,3 -44.8

Ztoto 33728 07 2,2 04 434 82,9

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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Spread asset swap dla PLN
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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 ktdregokolwiek 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 instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikéw 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé 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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