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Spadek PKB w Stanach jednak jeszcze gtebszy

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Woczoraj uspokojenie sytuacji geopolitycznej przewazyto nad nienajlepszymi
danymi z amerykanskiej gospodarki - w rezultacie indeksy gietdowe w USA
rosty. S&P 500 zblizyt sie do rekordowego poziomu. Rentownosci 10-letnich
Rentownosci Treasuries spadty, a dolar kontynuowat rozpoczete wczesniej
ostabienie - EURUSD przebit 1,17, po raz pierwszy od 2021. Europejskie
indeksy gietdowe takze zyskiwaty, w tym WIG. Ztoty umocnit sie lekko wobec
EUR - do 4,24 - oraz wyrazniej wobec USD - do 3,62. Rentownosci krajowych
obligacji spadty na dtugim koncu krzywe;j.

e Najwazniejszq publikacjq bedzie dzi$ inflacja PCE w USA za maj. Rynkowy
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Notowania rynkowe:

Wartos¢

(%, pb)*

konsensus spodziewa sie wzrostu ogoélnego deflatora wydatkow 2025-06-26 A10

konsumentow do 2,3% r/r z 2,1% r/r w kwietniu, a takze jego bazowej wersji ~_Waluty:

do 2,6% r/rz 2,5% r/r, co moze juz odzwierciedla¢ wptyw nowych cetnaceny  EURPLN 42403 -0,2

w duzych sieciach handlowych (m.in. Walmart zapowiedziat podniesienie cen USDPLN 3,6217 -0,9

pod koniec maja i w czerwcu). Poza tym poznamy dane o dochodach CHFPLN 4,5280 -0,2

i wydatkach Amerykandéw oraz zrewidowany odczyt indeksu Uniwersytetu ~ GBPPLN 49112 01

Michigan w czerwcu. Zgodnie ze wstepnymi danymi nastroje konsumentow ~ _EURUSD 1,1708 0.7

w Stanach istotnie sie poprawity, zarowno w zakresie sytuacji biezgcej, jok ~ _Obligacje:

i ocen co do przysztosci. Jednocze$nie znacznie obnizyty sie oczekiwania PL2Y 4,56 >

inflacyjne, cho¢ wcigz pozostajq na historycznie wysokim poziomie. Eﬁgv g‘gg ;
e W strefie euro najwazniejsze bedq indeks koniunktury ESI w czerwcu oraz DEI0Y 2:57 0

zrewidowane dane dotyczgce koniunktury konsumenckiej. Obie publikacje, US10Y 424 -4

wedtug oczekiwan konsensusu, wskazq na stabilizacje nastrojow wzgledem Indeksy akcyjne:

poprzedniego miesigca. WIG 103 380,7 21
e Ponadto wypowiada¢ sie bedq bankierzy centralni z FOMC: J.Williams DAX 23 649,3 0,6

i L.Cook, a w sobote I.Schanbel z EBC. S&P500 6141,0 08
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Shanahei 101636 31
o USA: PKB w 1q25 spadt o 0,5% q/q saar, wobec wczesniejszego odczytu na  _Comp.™* 3437.9 05

poziomie -0,2% q/q saar. Struktura PKB doskonale odzwierciedla chaos  _Surowce:

zwigzany z ctami - stabnie konsumpcja, rosnq import i zapasy. Korekta 2% 3323,59 0.1

Ropa Brent 67,73 0,1

1

Wzrost PKB w USA

danych dotyczyta gtdwnie konsumpcji prywatnej, ktora wzrosta zaledwie
0 0,5% q/q saar, podczas gdy wczesniejszy szacunek mowit o 1,2%, a w 4q24
wzrost wynosit 4,0%. Gtéwnym czynnikiem ciggngcym PKB w dot pozostaje

10

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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eksport netto - jego negatywny wktad w dynamike PKB wyniost -4,6pp
(nieco mniej niz szacowane wczesniej -4,8pp), przy imponujgcym wzroscie
importu az o 38% q/q saar. Rownowazqco zadziataty zapasy (wktad na
poziomie 2,6pp) oraz prywatne inwestycje w $rodki trwate, ktore wzrosty
07,6% q/q saar. Silne wyhamowanie konsumpcji najpewniej wynika
z pogorszenia nastrojow konsumenckich, wywotanego zamieszaniem
generowanym przez administracje D.Trumpa. Z kolei wzrost inwestycji, cho¢
pozytywny, najpewniej wynika z koniecznych dostosowan produkcyjnych
w zwigzku z przewidywanym ograniczeniem importu. Zgodnie z nowcastem
Atlanta Fed, PKB w 2q25 moze wzrosng¢ o 3,4% q/q saar. Oznacza to, 7e
aktywnos$¢ gospodarcza, po skorygowaniu o wahania danych, w 1h25
spowolnita, co jest spdjne z prognozami na caty 2025, zaktadajgcymi
wzrost PKB o 1,4%.

e USA: Deficyt handlu towarowego wzrost w maju o 11,1% m/m, osiggajqc
96,6 mld USD, i byt wyzszy od oczekiwan. Za ten ruch odpowiada przede
wszystkim spadek eksportu o 5,2% m/m, gtownie w kategorii surowcow
przemystowych, w tym ropy. Import pozostat na niemal niezmienionym
poziomie po wczes$niejszym rekordowym spadku. Majowe dane sugerujq, ze
efekt przedctowego boomu importowego wygasa, a popyt krajowy
stabilizuje sie. Narastajgcy deficyt handlowy - przy utrzymujgcym sie
wysokim imporcie - moze $wiadczy¢ o stabngcym popycie zewnetrznym
i relatywnie silnej konsumpcji wewnetrznej. Taka struktura moze dziataé
proinflacyjnie i sktania¢ Fed do wiekszej ostrozno$ci w zakresie luzowania
polityki monetarnej. Dane wskazujq roéwniez, ze dziatania administracji
O.Trumpa majgce na celu ograniczenie deficytu handlowego, obecnie nie
przynoszq oczekiwanych rezultatéw.

e USA: Zamébwienia na dobra trwate w maju gwaltownie wzrosty, %7 mauso
0 16,4% m/m, po spadku o 6,6% m/m w kwietniu. Wzrost ten byt napedzany 350 7
gtéwnie przez zaméwienia na $rodki transportu - po ich wytqczeniu wzrost 300 1
wyniost zaledwie 0,5% m/m. Najsilniejszy wzrost dotyczyt samolotow 250 1
komercyjnych (+230,8% m/m, najpewniej rekordowe zamowienia Kataru na 200 |
Boeingi). W sektorze obronnym rowniez obserwowano wysoki wzrost
031,6% m/m. Silny wzrost zamoéwien w sektorze obronnym
najprawdopodobniej wynika z potwierdzonych juz (jeszcze nie w maju)
planéw zwiekszenia wydatkow panstw NATO na obronno$é do poziomu
5% PKB, co znaczqco podbija popyt na dobra zbrojeniowe. Stany ?mj 07 mo10 ma13 ma 16 mo1 ma22 maizs
Zjednoczone jako gtowny dostawca sprzetu obronnego dla NATO mogq wiec
spodziewa¢ sie dalszego wzrostu produkcji w tym sektorze w nadchodzqcych
latach. Zamoéwienia w pozostatej czesci gospodarki (bez sektora obronnego  \wnioski o zasitek dla bezrobotnych
i z wytgczeniem samolotow) wzrosty stabilnie o 1,7% m/m. w USA

e USA: Liczba 0s6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych

Zamoéwienia na dobra trwate w USA

150

100 4 Zaméwienia na dobra trwate

50 1 Zamowienia na dobra trwate z wytgczeniem

transportu
T

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

w ubiegtym tygodniu wyniosta 236 tys. spadta wzgledem 246 tys. ig ] s gg'gbj ;Z
z poprzedniego tygodnia i byta nizsza od oczekiwan. Z kolei liczba 40 | L 08
bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku w tygodniu zakonczonym 35 1 L 07
14 czerwca wzrosta do 1,974 min z 1,937 mlin tydzien wczesniej i byta 30 1 - 06
najwyzsza od listopada 2021. To sygnat, ze coraz wiecej os6b pozostaje bez iz | gj
pracy dtuzej. Wpisuje sie to w dane o malejqgcej dostepnosci ofert pracy. Taki 15 L 03
uktad - stabilna liczba nowych wnioskow i wzrost liczby 0s6b kontynuujgcych 10 Osoby pobierajgce zasitek (ot tyg)™ ™| 02
pobieranie zasitku - sugeruje, ze firmy ograniczajg rekrutacje, ale nie 0.5 1 Nowe whioski o zasitek (&r. 4 tyg) ) |
decydujg sie jeszcze na masowe zwolnienia. Dane nadal wpisujq sie w trend e
stopniowego schtodzenia rynku pracy. Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski

e USA: Wypowiedzi przedstawicieli Fed wcigz sygnalizujq ostrozno$¢ w kwestii
obnizek stop - wiekszo$¢ z nich widzi potrzebe wstrzymania sie ze zmianami
w oczekiwaniu na petne skutki cet, cho¢ coraz wyrazniej widoczne sq sygnaty
pogarszajqcej sie sytuacji na rynku pracy. T.Barkin (Fed Richmond, z prawem
gtosu w FOMC) ocenit, Ze w obliczu niepewno$ci zwiqzanej z taryfami,
budzetem i sytuacjq geopolityczng Fed powinien wstrzymac sie ze zmianami
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stop do czasu uzyskania wiekszej jasnosci. Jego zdaniem wyzsze cta
wywotajq presje na ceny, cho¢ na razie wptyw na inflacje jest umiarkowany.
Firmy deklarujg che¢ przerzucania kosztéw na konsumentow, ale ich opor
moze prowadzi¢ do spadku marz i zatrudnienia. T.Barkin uwaza, ze petne
skutki cet z kwietnia i maja bedzie wida¢ dopiero w danych za lipiec
i sierpien. Zasygnalizowat, ze obecna stabilno$¢ rynku pracy moze byc
zagrozona. A.Goolsbee (Chicago Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenit, ze
rynek pracy pozostaje stabilny i bliski petnemu zatrudnieniu. Jego zdaniem
przed zapowiedziami cet Fed realizowat swo6j mandat w sposob
zrébwnowazony. Obecnie potrzebna jest pewnos$¢, ze taryfy nie wywotajq
trwatego wzrostu inflacji — cho¢ istnieje nadzieja, ze ich wplyw bedzie
umiarkowany i przejSciowy. Fed potrzebuje kilku miesiecy jasnoSci w tej
sprawie, zwtaszcza w kontekscie nadchodzgeych decyzji celnych (np. 9 lipca).
S.Collins (Boston Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenita, ze lipiec to
prawdopodobnie zbyt wczesny termin na rozpoczecie cyklu obnizek stop.
Jej zdaniem potrzebne sq dodatkowe dane. Jej bazowy scenariusz zaktada
obnizki jeszcze w tym roku, cho¢ moze to byc tylko jedna decyzja - lub wiecej,
jesli dane to uzasadniq. Ekonomistka odkreslita, ze nie widzi pilnej potrzeby
luzowania polityki pienieznej. M.Barr (Zarzqd Fed) ostrzegt, ze nowe cta mogq
podbi¢ inflacje i zwiekszy¢ bezrobocie. Ocenit, ze polityka pieniezna
pozostaje wtasciwie skalibrowana, by poczeka¢ na dalszy rozwdj sytuaciji.
Podkreslit tez, ze mimo utrzymujqgcego sie stabilnego bezrobocia, stabe tempo
zatrudniania moze zwiastowa¢ jego wzrost. M.Daly (San Francisco Fed, bez
prawa gtosu w FOMC) ocenita natomiast, ze wptyw cet na inflacje moze byé
stabszy i krétszy niz wcze$niej sqdzono, co otwiera droge do obnizki stop
jesieniq. Jej scenariusz bazowy nadal zaktada wznowienie cie¢ wtasnie wtedy.
Podkreslita, ze polityka pieniezna pozostaje w ,dobrym miejscu”, a rynek
pracy, mimo spowolnienia, ,nie wysyta ostrzezen”.

USA: Jak podaje WS| D.Trump rozwaza wcze$niejsze (latem lub jesieniq)
ogtoszenie kandydata na nowego prezesa Fed, mimo ze kadencja J.Powella
konczy sie dopiero w potowie 2026. Wsrod potencjalnych nastepcow
wymienia sie m.in. KWarsha, K.Hassetta, S.Bessenta, D.Malpasa i C.Wallera
- osoby uznawane za lojalne wobec D.Trumpa i bardziej sktonne do szybkiego
luzowania polityki pienieznej. Taki ruch mogtby ostabi¢ pozycje ).Powella
i podwazy¢ niezalezno$¢ Fedu. Potencjalna zmiana w kierownictwie Fed moze
wiec nie tylko przyspieszyc¢ polityke luzowania, ale takze zwiekszy¢ napiecia
na rynkach i naruszy¢ zaufanie do instytucjonalnej niezaleznosci banku
centralnego USA.

USA: USA i Chiny podpisaty porozumienie handlowe bedqce finalizacjq
ustalen z rozmow w Genewie. Kluczowym elementem jest zobowigzanie Chin
do wznowienia eksportu metali ziem rzadkich wykorzystywanych m.in.
w turbinach wiatrowych i samolotach. USA w odpowiedzi majq znie$¢ $rodki
odwetowe, ale dopiero po faktycznej dostawie surowcéw. Porozumienie nie
rozwigzuje jednak szerszych problemow, takich jak dostep amerykanskich
firm do rynku chinskiego czy przemyt fentanylu. H.Lutnick (sekretarz handlu
USA) zapowiedziat tez, ze USA planujq zawrze¢ w nadchodzgcych dwoch
tygodniach umowy handlowe z 10 kluczowymi partnerami, a kraje, ktore nie
zdgzq osiqgng¢ porozumienia, otrzymajq informacje z jednostronnie
okreslonymi warunkami handlu. Taryfy w wysokosci nawet 50%, wstrzymane
w kwietniu, majq zosta¢ wznowione 9 lipca wobec panstw, ktore nie zawrg
umow z USA.

EUR: U.Von der Leyen (przewodniczqca KE) o$wiadczyta, ze UE jest gotowa
zar6wno na zawarcie porozumienia handlowego z USA, jak i na jego fiasko.
Bruksela analizuje obecnie najnowszg propozycje taryfowq Biatego Domu.
Czes¢ krajow (np. Niemcy) opowiada sie za szybkim kompromisem, nawet
asymetrycznym, by chroni¢ przemyst, podczas gdy inne (np. Francja)
odrzucajq niekorzystng umowe i zqdajg petnej eliminacji cet. Ustalono, ze


https://www.wsj.com/economy/central-banking/trump-next-federal-reserve-chair-powell-d3edcb9c?mod=hp_lead_pos1
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porozumienie musi byc¢ ,zrownowazone”, inaczej UE bedzie musiata
odpowiedziec.

POL: Liczba pracujgcych w gospodarce narodowej na koniec stycznia
wyniosta 15,048 min, co przektada sie na spadek o 0,1% r/r oraz 0,8% m/m.
Liczba pracujgcych kobiet wzrosta o 0,2% r/r, za$ mezczyzn obnizyta sie
0 0,4% r/r. Srednia wieku pracujgcych osob wyniosta 42,9 lat.

POL: Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na 2025 wynosi okoto 74%.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 20 czerwca

EUR: Koniunktura konsumencka (cze., wst.) 16:00 pkt. -15,2 -14,6 -- -15,3

Poniedziatek, 23 czerwca

GER: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 9:30 pkt. 483 49,0 -- 49,0
GER: PMI w ustugach (cze., wst.) 9:30 pkt. 471 479 - 49,4
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (maj) 10:00 % r/r 9,3 8,8 8,8 8,4
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (maj) 10:00 % r/r -0,8 -0,7 -0,7 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (maj) 10:00 % r/r 1,2 4,4 42 39
POL: Inflacja PPI (maj) 10:00 % r/r -1,4 -1,4 -1,4 -1,5
POL: Produkcja budowlano-montazowa (maj) 10:00 %r/r -4,2 -2,5 -2,5 -2,9
EUR: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 10:00 pkt. 49,4 49,8 - 49,4
EUR: PMI w ustugach (cze., wst.) 10:00 pkt. 49,7 50,0 -- 50,0
USA: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 15:45 pkt. 52,0 51,0 -- 52,0
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (maj) 16:00 min 4,00 3,95 -- 4,03

Wtorek, 24 czerwca

GER: Indeks Ifo (cze.) 10:00 pkt. 87,5 88,2 -- 88,4
POL: Sprzedaz detaliczna (maj) 10:00 % r/r 7,6 43 4,4 4,4
POL: Podaz pienigdza M3 (maj) 14:00 %r/r 10,4 10,2 10,4 10,3
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50
USA: Saldo rachunku obrotow biezqcych (1q) 14:30 mld USD -312,0 -445,5 -- -450,2
USA: Ceny nieruchomosci (kwi.) 15:00 % r/r 4,07 4,00 -- 3,39
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (cze.) 16:00 pkt. 98,0 99,8 -- 93,0

Sroda, 25 czerwca

POL: Stopa bezrobocia (maj) 10:00 % 52 5,0 5,0 5,0
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 3,50
USA: Sprzedaz nowych doméw (maj) 16:00 tys. 743 693 -- 623

Czwartek, 26 czerwca

USA: Bilans handlowy (maj) 14:30 mld USD -87,0 -91,0 - -96,6
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 % q/q saar 2,4 -0,2 -- -0,5
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 % q/q saar 4,0 1,2 -- 0,5

USA: Zamowienia na dobra trwate (maj, wst.) 14:30 % m/m -6,3 8,5 -- 16,4
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 246 245 -- 236

Pigtek, 27 czerwca

EUR: Koniunktura konsumencka (cze., rew.) 11:00 pkt. -15,1 -15,3 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (cze.) 11:00 pkt. 94,8 95,0 -- --
USA: Dochody Amerykandw (maj) 14:30 % m/m 0,8 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,2 0,1 == ==
USA: Deflator PCE (maj) 14:30 % r/r 2.1 23 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (maj) 14:30 % r/r 2,5 2,6 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., rew.) 16:00 pkt. 52,2 60,5 = =

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$¢ A (%, pb)*
2025-06-26 A1D AW A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,2403 -0,2 -0,9 0,1 -1,8 -9,9
USDPLN 3,6217 -09 29 -2,9 -10,1 19,0

CHFPLN 4,5280 -0,2 -0,6 0,1 038 -3,0

GBPPLN 49772 -0,1 -0,6 -1,2 -2,2 -9,3

EURUSD 1,1708 0,7 2,1 31 9,3 11,2

EURCHF 0,9365 0,0 -0,3 0,0 -2,5 -1,2

GBPUSD 1,3734 0,8 2,3 19 8,6 11,9

usDJPY 144,41 -0,9 -0,9 0,0 -10,1 7,4

EURCZK 24,75 0,0 -0,2 -0,7 -1,0 0,0

EURHUF 399,60 -0,3 -0,9 -1,2 08 0,0

Obligacje PL2Y 4,56 5 -9 1 -58 -292
PL5Y 5,03 -2 -16 1 -56 -224

pPL10Y 548 -2 -15 2 -28 -151

DE2Y 1,82 -3 -2 5 -99 101

DE5Y 2,13 -1 1 6 -32 96

DE10Y 2,57 0 5 5 1 3

uszy 3,72 -6 -22 -23 -100 70

ussy 3,80 -5 -18 -21 -51 66

us1oy 4,24 -4 -14 -19 -5 117

Akcje WIG 103 380,7 21 3,4 14 17,3 97,8
WIG20 2813,1 23 3,3 10 10,4 70,0

S&P500 6141,0 0,8 2,7 39 12,0 61,8

NASDAQ100 22 4473 09 33 51 13,4 91,9

Shanghai Composite*™* 3436,3 -0,6 2.2 2,2 16,6 35

Nikkei** 40 1434 31 43 45 2,0 53,4

DAX 23 649,3 0,6 2,6 -1,2 29,9 83,1
VIX 18,91 -0,6 -9.1 -53 37,4 -34,8
Surowce Ropa Brent 67,7 0,1 -141 56 -21,6 -38,5
Ropa WTI 66,4 0,7 -12,5 78 -20,0 37,2

Ztoto 33236 -0,1 -1,3 0,2 42,7 80,5

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcoéw 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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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 ﬁ \ Analiz

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 ktoregokolwiek 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 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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