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Ostrozne zatozenia budzetowe

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Kolejna pozytywna niespodzianka inflacyjna z USA wzmocnita wiare rynkow
w nadchodzqce obnizki stop Fed. Rentownosci amerykanskich obligacji
kontynuowaty spadki, a dolar ostabiat sie. Kurs EURUSD zblizyt sie wczoraqj
do 1,16 i byt najwyzszy od trzech i p6t roku. Rano, w reakcji na izraelski atak
na Iran (wiecej w przeglqdzie wydarzen) ropa Brent drozata nawet o 13%, by
w kolejnych godzinach ograniczyé¢ wzrosty do 8-9% i ustabilizowa¢ sie na
poziomie ok. 75 USD/bbl. Dzienna zmiana ceny ropy byta najwieksza od
ponad 3 lat. W konsekwencji eskalacji obnizaty sie réwniez kontrakty na
indeksy akcyjne i wzrosta awersja do ryzyka. Na krajowym rynku dtugu
spadaty tez rentownosci krajowych obligacji, w $lad za rynkami bazowymi.
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W czasie wczorajszej sesji ztoty ostabit sie wzgledem euro osiggajgc poziom  Waluty:
4,26, umocnit sie jednak wobec dolara do 3,68. W reakcji na atak Izraela na EURPLN 42703 05
Iran ztoty nieznacznie i przejSciowo ostabit sie wobec euro (powyzej 4,27). USDPLN 3,6869 04
e W kraju kluczowq publikacjq bedzie drugi szacunek inflacji CPI za maj. Nie CHFPLN 4,5340 0.5
oczekujemy rewizji danych flash, ktore wskazaty na spadek inflacji do 4,1%r/r SSES;'\DI ?’?;gg 8’8
z 43% r/r w kwietniu. Szczegotowe dane pozwolq potwierdzi¢ szacunek Obligacje: : :
inflacji bazowej (po wstepnych danych: 3,4% r/r) oraz pokazq osobno oy 20 Y
ewolucje cen towaréw oraz ustug, ktorych ceny sq bardziej wrazliwe na PLSY 5”12 3
sytuacje na rynku pracy. pPLIOY 5,55 -5
o Dzi$ poznamy kwietniowe dane bilansu ptatniczego z Polski i innych ~ DE1OY 2,48 6
panstw regionu. W Polsce oczekujemy ze rachunek obrotow biezgcych USTOY - 4,35 6
wykaze deficyt, jednak mniejszy niz w marcu. Zostanie to osiggniete przy — —ndeksy akeyjne:
spadku eksportu, ktoremu towarzyszyt solidny wzrost importu. W panstwach \[/)V;Ixi 12030787914’57 :8’;3
regionu obraz rachunku biezqcego byt w ostatnich miesiqcach odmienny - <. o PP 04
w Czechach i na Wegrzech obserwujemy stabilizacje nadwyzki w ujeciu 12- e 37 7361 1
mieisecznym na poziomie 2-3% PKB, podczas gdy w Polsce i w Rumunii Shanghai
podgebia sie deficyt (przy czym w Polsce jego skala nie przekracza 1% PKB8, Comp.** 33736 -0,9
a w Rumunii wynosi ponad 9% PKB). Surowce:
e W strefie euro najciekawszq publikacjq bedzie produkcja przemystowa za ZR?;(; Brent 322%20 710”26

kwiecien - oczekiwana jest kontynuacja wzrostu w ujeciu r/r, jednak

.. . ... . .. Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
w mniejszej skali niz w marcu, kiedy dane byty podbijane przez zakupy

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Inflacja w USA Podsumowanie najwazniejszych zatozen makroekonomicznych

budzetu panstwa na 2026*
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Zrédto: Macrobond, MF, PKO Bank Polski. *prognozy MF na 2025 pochodzq z Wieloletnich Zatozen Makroekonomicznych z 29.04 (mogq rézni¢ sie od przyjetych 12.06) , prognozy
MF na 2026 pochodzq z przyjetego 12.06 przez Rade Ministréw zestawienia prognoz makroekonomicznych stanowigcych podstawe do przygotowania budzetu na 2026.
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zapobiegawcze z USA. Wiekszych emocji nie powinna budzi¢ rewizja
niemieckiej inflacji za maj.

W USA zostanie opublikowany wstepny indeks nastrojow konsumenckich
wg Uniwersytetu Michigan. Wskaznik ten w kwietniu i maju ustabilizowat sie
tylko nieznacznie powyzej pandemicznego dotka, a gwattowne pogorszenie
koniunktury w biezqgcym roku byto konsekwencjq zapowiedzi i wprowadzenia
cet importowych przez administracje D.Trumpa. Konsensus zaktada, ze
w czerwcu nastoje lekko sie poprawity, czemu sprzyjato ztagodzenie
stanowiska USA, m.in. w przypadku handlu z Chinami. Od kilku miesiecy
w centrum zainteresowania rynkowego znajduje sie publikowana przez
Uniwersytet Michigan miara oczekiwan inflacyjnych.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Rzqd przyjqt zatozenia makroekonomiczne, ktore bedq postawq prac nad
przysztorocznym budzetem panstwa. Rzqd oczekuje, ze realny wzrost PKB
w 2026 wyniesie 3,5%, a Srednioroczna inflacja 3,0%. Jednocze$nie zaktada,
ze wynagrodzenia w gospodarce wzrosng nominalnie o 6,7%, a w sektorze
przedsiebiorstw o 6,9%. Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec 2026
jest prognozowana na poziomie 4,9%. Wzgledem wieloletnich zatozen
makroekonomicznych obnizono nieco prognoze inflacji (z 3,8%), ktora jest
teraz zblizona do naszej prognozy. Niezmienione, na poziomie zgodnym
z naszq prognozq, pozostaty oczekiwania dotyczqce wzrostu gospodarczego.
Uwazamy, ze przyjete zatozenia makroekonomiczne sq realistyczne
i wpisujg sie w rynkowy konsensus. Jednocze$nie rzqd proponuje
$rednioroczny wzrost wynagrodzen w sferze budzetowej na poziomie 3,0%.
Proponowana kwota minimalnego wynagrodzenia za prace od 1 stycznia
2026 wynosi 4806 zt, co oznacza wzrost o 3% wzgledem kwoty obowiqzujqgcej
w 2025 (4666 zt). Rowniez o 3%, do 31,40 zt ma wzrosng¢ minimalna stawka
godzinowa. Propozycje dotyczqgce wynagrodzen bedq przedmiotem
negocjacji w ramach Rady Dialogu Spotecznego. Proponowany wzrost ptacy
minimalnej bytby najnizszy od 2005. Szacujemy, ze przy przyjetych
zatozeniach relacja ptacy minimalnej do przecietnego wynagrodzenia
obnizytaby sie¢ w 2026 do 51,8% z szacowanych przez nas 53,6% w 2025.
Rzqd proponuje ponadto wskaznik waloryzacji rent i emerytur na poziomie co
najmniej 4,9%, w 2025 wskaznik ten wyniost 5,5%.

SWIAT: Izrael zaatakowat iraniskie obiekty wojskowe i nuklearne, co
oznacza istotng eskalacje konfliktu i zwieksza ryzyko wojny.
W konsekwencji znaczgco wzrosta cena ropy Brent - maksymalnie o 13%,
nastepnie skala wzrostu ograniczona zostata do 8-9%, do ok. 75 USD/bbl.
Dzi$ rano minister obrony lzraela J.Kac ogtosit rozpoczecie prewencyjnego
ataku na Iran i alarm na terenie catego kraju. Wedtug zrodet iranskich
zaatakowany zostat wiodgcy osrodek nuklearny w Natanz i zabitych
zostato wielu fizykow jgdrowych oraz wysoko postawionych wojskowych
(w tym dowddey Korpusu Straznikow Rewolucji oraz szefa sztabu Armii
Iranu). Iran zapowiedziat dokonanie zdecydowanego odwetu. Sekretarz Stanu
USA M.Rubio stwierdzit, ze dziatania lzraela byty jednostronne, a USA nie sq
ani nie byty w nie zaangazowane. USA majq roéwniez nadzieje na powrdt obu
stron do negocjacji. D.Trump stwierdzit, ze Iran nie moze posiada¢ bomby
nuklearnej i liczy na kontynuacje dziatan dyplomatycznych. W niedziele
planowana byta szésta runda amerykansko-iranskich rozméw dotyczqcych
porozumienia nuklearnego. Izraelskie ataki sprawiajq, ze szanse na przetom
pozostajg marginalne i ro$nie ryzyko zerwania rozmow.

USA: Inflacja PP1 w maju wzrosta do 2,6% r/r z 2,5% r/r w kwietniu, zgodnie
z oczekiwaniami. Wskaznik PPl bazowy, po wytgczeniu cen zywnosci i energii
obnizyt sie do 3,0% r/r z 3,2% r/r miesigc wcze$niej i byt nieco nizszy od
oczekiwan. W ujeciu miesiecznym ceny produkcji sprzedanej wzrosty o 0,1%,
taki sam byt wzrost cen w kategoriach bazowych, a w obu przypadkach
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dynamika byta mniejsza od oczekiwan. W danych nie wida¢ proinflacyjnych
skutkéw ogtoszonej na poczgtku kwietnia polityki celnej D.Trumpa.
Wskaznik PPI byt kolejng, po wczesniejszej publikacji CPI, pozytywng
niespodziankg inflacyjng z USA. Publikacje rozbudzity oczekiwania na
wznowienie cyklu obnizek stop w najblizszych miesigcach.

USA: Liczba 0s6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
w ubieglym tygodniu wyniosta 248 tys., podobnie jak tydzien wcze$niej,
wobec oczekiwan na poziomie 242 tys. Z kolei liczba bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku w tygodniu, ktory skonczyt sie 7 czerwca
wzrosta do 1,956 min z 1,902 min tydzien wczes$niej i byta najwyzsza od
listopada 2021. Wczorajsze dane byty kolejnym potwierdzeniem
stopniowego schfodzenia sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Nie
obserwujemy tam masowych zwolnien, jednak bezrobotni majq coraz wigksze
problemy ze znalezieniem zatrudnienia.

POL: L.Kotecki (RPP) dostrzega przestrzen do dwadch lub trzech obnizek
stop po 25pb w tym roku i uwaza, ze cykl obnizek stép mozna rozpoczqé
juz w lipcu. Cztonek RPP ocenit, ze inflacja zaczyna sie jednoznacznie
ksztattowa¢ na niskim poziomie i w konsekwencji wytania sie przestrzen, by
rozpoczq¢ cykl obnizania stop procentowych. Czionek RPP jest jednak
zwolennikiem ostroznego dziatania, czyli nie ciecia stop o 50 punktéow jak
w maju, tylko w krokach po 25 pb, konczqec w tym roku na poziomie stopy
referencyjnej 4,75% (lub nawet 4,50% jesli uzasadniataby to listopadowa
projekcja). L.Kotecki podkreslit, ze od kwietnia br. wiekszo$¢ Rady jest
w generalnym konsensusie - jest szersza zgoda na to, by polityke pienieznqg
luzowa¢, a dyskusje dotyczq szczeg6tow. Jego zdaniem, nowa projekcja -
w odréznieniu od marcowej - moze wyraznie torowac $ciezke ku mozliwosci
rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej w lipcu, najpdzniej we
wrzes$niu. W jego ocenie przysztoroczny budzet nie jest wystarczajgcym
argumentem, by wejs¢ w tryb wait and see oraz zaniechac ciecia stop w lipcu.
Ksztatt polityki fiskalnej oczywiscie wptywa na gospodarke, jednak nie na
tyle, by zamknqg¢ luke popytowq, ktéra weciqz pozostaje negatywna
i przyczynia sie do spadku inflacji. Wybiegajgc w przyszto$¢ cztonek RPP
stwierdzit, ze spodziewa sig, iz o ile konsolidacja fiskalna bedzie szta
w dobrg strone, docelowy poziom stopy referencyjnej moze wynie$¢
nawet 3,5%.

ROM: Inflacja w Rumunii w maju wzrosta do 5,5% wobec 4,8% r/r
w kwietniu. Przyspieszenie inflacji byto widoczne we wszystkich gtéwnych
kategoriach - ceny Zywnosci wzrosty o 6,5% r/r po wzroscie o 5,6% r/r
w kwietniu, towary niezywnosciowe zdrozaty o 4,4% r/r wobec 3,5% r/r przed
miesigcem, a wzrost cen ustug przyspieszyt do 7,1% r/r z 6,8% r/r. Wyzsze
od oczekiwan dane za maj (PKO i kons.. 53% r/r) i szeroki zakres
przyspieszenia wskazujg na mozliwe inflacyjne skutki obserwowanego na
poczqtku maja ostabienia waluty. Stawia to pod znakiem zapytania kolejne
obnizki stop w Rumunii.

POL: Wedtug najnowszego Raportu o stabilno$ci systemu finansowego
ryzyko systemowe w krajowym systemie finansowym pozostaje
ograniczone. NBP oceniaq, ze banki wykazujq wysokq zdolnos$¢ do absorpcji
strat i $wiadczenia wustug finansowych, nawet w pesymistycznych
scenariuszach testow warunkow skrajnych. Znaczqce nadwyzki kapitatowe
w bankach tworzq przestrzen dla rozwoju akcji kredytowej. Bank centralny
ocenia, ze banki powinny aktywnie poszukiwa¢ mozliwosSci zwiekszania
akcji kredytowej, szczegdlnie w zakresie finansowania przedsiebiorstw.
Zauwaza, ze chociaz spadek relacji kredytu dla sektora prywatnego do PKB
ma gtownie przyczyny popytowe, to roéwnolegle wystepujg czynniki
ograniczajqce jego podaz na rzecz finansowania sektora publicznego. W tym
konteks$cie, w opinii NBP, odpowiednia modyfikacja podatku od aktywow

Pobierajqcy zasitek dla bezrobotnych
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/06/Raport-o-stabilnosci-systemu-finansowego.-Czerwiec-2025-r.pdf
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oraz wymogu WFD sprzyjatoby kredytowaniu gospodarki. Z raportu wynika,
ze kluczowe wyzwania dla sektora zwigzane sq z ryzykiem prawnym
i requlacyjnym. Ryzyko cykliczne ksztattuje sie na umiarkowanym poziomie.

POL: Polskie Elektrownie Jgdrowe pozyskaty juz listy wsparcia na ponad 70%
zaktadanej kwoty finansowania dtuznego dla projektu budowy 1. elektrowni
jadrowej w Polsce. Pozostate ok. 30% finansowania dtuznego spétka zamierza
pozyska¢ na rynku komercyjnym, na ktéry planuje wejs¢ w drugiej potowie
roku.

UE: Panstwa cztonkowskie UE w czwartek zdecydowaty o podniesieniu cet na
nawozy importowane z Ros;ji i Biatorusi. Rozporzqdzenie w tej sprawie wejdzie
w zycie 1 lipca. Cta bedg podnoszone w okresie trzech lat, co oznacza, ze
udziat rosyjskich nawozéw w imporcie bedzie eliminowany stopniowo.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 6 czerwca

GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % r/r -0,2 -1,0 - -1,8
GER: Eksport (kwi.) 8:00 % m/m 1,1 -0,8 -- -1,7
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 11:00 % r/r 1,5 1,6 - 2,3
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 1,2 1,2 -- 1,5
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. 147 130 153 139
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 42 42 -- 42
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 38 3,6 -- 39

Poniedziatek, 9 czerwca

CHN: Inflacja PPI (maj) 3:30 % r/r -2,7 -3,2 -- -33
CHN: Inflacja CPI (mayj) 3:30 % r/r -0,1 -0,2 - -0,1
CZE: Stopa bezrobocia (maj) 9:00 % 43 42 -- 42

Wtorek, 10 czerwca

ROM: Saldo handlowe (kwi.) 8:00 mld EUR -2,85 -- -- -3,14
CZE: Inflacja CPI (maj, rew.) 9:00 % r/r 1,8 2,4 2,4 2,4
EUR: Indeks Sentix (cze.) 10:30 pkt. -8,1 -5,5 -- 0,2

Sroda, 11 czerwca

HUN: Inflacja CPI (maj) 8:30 % r/r 4,2 43 41 4,4
USA: Inflacja CPI (maj) 14:30 % r/r 2,3 2,5 2,5 2,4
USA: Inflacja bazowa (maj) 14:30 % r/r 2,8 29 -- 2.8

Czwartek, 12 czerwca

ROM: Inflacja CPI (maj) 8:00 % r/r 48 53 53 545
USA: Inflacja PPI (maj) 14:30 % r/r 2,4 2,6 -- 2,5
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 248 241 -- 248

Pigtek, 13 czerwca

ROM: Wynagrodzenie (kwi.) 8:00 % r/r 9,8 -- -- -
ROM: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % r/r -7,6 -4,6 == --
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 % r/r 2.1 21 -- --
GER: Inflacja HICP (maj, rew.) 8:00 % r/r 22 21 = ==
POL: Inflacja CPI (maj, rew.) 10:00 % r/r 43 4,1 41 --
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 10:00 mld CZK 42,54 31,00 -- --
EUR: Bilans handlowy (kwi.) 11:00 mid 27,9 20,0 -- --
EUR: Produkcja przemystowa (kwi.) 11:00 % r/r 3,6 1,4 == --
POL: Saldo rachunku obrotow biezqcych (kwi.) 14:00 min EUR -1419 -854 -620 -
POL: Eksport (kwi.) 14:00 % r/r 14 1,4 -1 =
POL: Import (kwi.) 14:00 % r/r 9,1 59 7,5 --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., wst.) 16:00 pkt. 52,2 53,5 -- --
ROM: Rachunek biezqcy od poczqtku roku (kwi.) -- mld RON -7,656 -- -- --

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$é A (%, pb)*
2025-06-12 A 4W A12M

Waluty EURPLN 42703 0,5 -0,2 0,5 -1,8 -7,2
USDPLN 3,6869 -04 -13 -29 -8,6 -14,7

CHFPLN 4,5340 0,5 -0,5 -0,1 0,5 2,8

GBPPLN 5,0140 0,0 -1,3 -0,7 -3,0 -7,5

EURUSD 1,1583 0,9 1,1 35 75 8,8

EURCHF 0,9418 0,1 0,2 0,6 -2,2 -9,7

GBPUSD 1,3595 0,4 0,0 2,4 6,5 8,4

usOoJpPY 143,76 -0,7 0,2 -1,4 -8,4 71

EURCZK 24,79 0,1 -0,1 -0,6 0,4 0,4

EURHUF 401,00 0,2 -0,6 -0,5 1,2 1,4

Obligacje PL2Y 4,60 -3 2 1 -60 -239
PLSY 512 -3 4 11 -46 -211

PL1OY 5,55 -5 -2 11 -17 -140

DE2Y 1,81 -4 -6 -7 -108 98

DE5Y 2,08 -5 -10 -12 -43 87

DET0Y 2,48 -6 -1 -15 -1 104

us2y 3,90 -4 -2 -6 -79 109

ussy 3,96 -5 -4 -1 -28 89

us1oy 4,35 -6 -4 -10 11 131

Akcje WIG 100 894,7 -0,8 0,7 -23 20,5 82,0
WIG20 2 7557 -0,9 0,8 -2,1 14,7 55,9

S&P500 60453 04 1,8 2,2 11,3 50,5

NASDAQ100 219133 0,2 1,7 2,7 11,9 78,6

Shanghai Composite** 33735 -0,9 -0,3 -0,2 11,4 42

Nikkei** 377378 -1,1 0,5 0,0 -2,5 33,6

DAX 237715 -0,7 -2,3 0,3 30,1 67,4
VIX 20,30 1,0 -2,8 43 454 -26,2
Surowce Ropa Brent 69,4 -0,6 6,2 7,5 -16,2 -43,6
Ropa WTI 68,7 -0,3 73 9,0 -13,7 -43.4

Ztoto 3380,4 1,2 0,4 53 46,4 83,4

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 RentownoS$ci 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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Krotkoterminowe 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 22 521 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:
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X @PKO_Research W o
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Materiat zatwierdzit(a): Kamil Pastor
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.


mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

