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Niepewna przysztosc¢ J.Powella?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Weczorajsze obnizenie prognozy sprzedazy przez producenta potprzewodnikow
ASML ipozytywne niespodzianki ze strony wynikow najwiekszych
amerykanskich bankéw nie zrobity wiekszego wrazenia na inwestorach,
a poczqgtek sesji w USA byt spokojny. Zmienno$¢ wygenerowaty doniesienia
dotyczqce przysztosci ).Powella. Informacja, jakoby D.Trump miat wkrotce
zwolni¢ szefa Rezerwy Federalnej zaowocowata spadkami na parkietach
w USA i ostabieniem dolara. Dementi Prezydenta pozwolito odrobic¢ te spadki.
Na rynku obligacyjnym nizsza od oczekiwan inflacja PPI, sugerujgca jak na
razie brak przetozenia wyzszych cet na ceny, skutkowata niewielkim spadkiem
rentownosci Treasuries. Na krajowym rynku ztoty nieznacznie zyskat wobec
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euro, byt stabilny wobec dolara. Krajowe rentowno$ci wzrosty, silniej na  Waluty:
krotkim koncu ergWEj. EURPLN 42538 -0,2
e Dzi$ najciekawiej zapowiadajq sie amerykanskie dane - przede wszystkim USDPLN 3,6681 0,0
o sprzedazy detalicznej za czerwiec, ktore z jednej strony wskazq na zmiany CHFPLN 4,5610 -0,5
preferencji konsumentow w wyniku zawirowan celnych, a z drugiej GBPPLN 4,9024 04
doprecyzujq oczekiwania co do wzrostu PKB w 2q25 (w tym nowcast Atlanta ~ _EURUSD 1,1597 02
Fed). Konsensus oczekuje niewielkiego wzrostu sprzedazy (+0,1% m/m) po ~ _Obligacje:
dos¢ gtebokim spadku (-0,9% m/m) w maju. Jak co tydzien poznamy tez dane  PL2Y 445 >
o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych. Eﬁg\( ‘5“22 g
o Ze strgfg euro naptyng finalne dane inﬂchjne za czerwiec, o'le nig DE10Y 2:69 )
oczekujemy zmian wzgledem odczytu flash, ktory wskazat na wzrost inflacji US10Y 445 3
HICP do 2,0% r/r z 1,9% r/r i stabilizacje inflacji bazowej (2,3% r/r). Indeksy akeyjne:
WIG 105 470,7 0,0
g DAX 24 009,4 -0,2
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: S&P500 6263.7 03
e POL: Inflacja bazowa bez zywnosci i energii w czerwcu wzrosta do 3,4% r/r Nikkei** 397166 01
z 3,3% r/r w maju, zgodnie z oczekiwaniami. Przedziat miar inflacji bazowej Shanghai
nie zmienit sie istotnie - w czerwcu wynosit 2,5-4,5% r/r wobec 2,5-4,6% r/r Comp. 3 506,0 01
w maju. W ujeciu miesiecznym ceny bazowe bez zywnosci i energii wzrosty ;:"owce:
: . Sy oto 3348,50 0,1
00,3% m/m (po odsezonowaniu ok. 0,4% m/m), co jak pisali$my Ropa Brent 6852 03

Przedziat miar inflacji bazowe;j

w komentarzu do petnych danych inflacyjnych wynika z wptywu dwoch
wahliwych kategorii - ustug transportowych oraz zorganizowanych wyjazdow
turystycznych. Tym samym uwazamy, ze wzrost impetu inflacji bazowej

Inflacja PPl w USA

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obliaacii. **zamkniecie dnia biezaceao.
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Zrodto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski.
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w czerwcu jest zjawiskiem jednorazowym, a w lipcu mozliwe sq wrecz spadki
cen w ww. kategoriach. W szerszej perspektywie uwazamy, ze impet inflacji
bazowej pozostanie niski, aczkolwiek do konca roku inflacja bazowa powinna
by¢ nieznacznie wyzsza od inflacji CPl ogotem.

UE: Wieloletni budzet UE na lata 2028-34 wg propozycji KE wyniesie
2 bln EUR. To wyraznie wiecej niz budzet obecnej perspektywy finansowej (na
lata 2021-2027) wynoszqcy 1,2 bln EUR. Zwiekszony budzet jest odpowiedziq
na szereg wyzwan - od rosnqcej globalnej konkurencji gospodarczej (w
ubiegtorocznym raporcie M.Draghi ostrzegat, ze UE stoi w obliczu luki
inwestycyjnej siegajgcej 800 mld EUR rocznie), po zwiekszone potrzeby
w zakresie obronnosci. Plany krajowe to najwieksza cze$¢ budzetu - 865
mld EUR (48%), z czego 300 mld EUR przeznaczone zostanie na rolnictwo,
a 218 mld EUR na wsparcie stabszych regionéw. Pozostate $rodki
podzielone sq nastepujgco: 23% na Fundusz Konkurencyjnosci, 11% na
globalne dziatania Europy, 3% na programy edukacyjne Erasmus+ oraz nowy
program wsparcia spoteczenstwa obywatelskiego Agora-EU, a 16% na inne
wydatki. Fundusz Konkurencyjno$ci, o warto$ci 451 mld EUR, przeznaczony
bedzie na inwestycje w obszarze czystych technologii, technologii cyfrowych,
biotechnologii, obronnoSci, przestrzeni kosmicznej i bezpieczenstwa
zywnosciowego. W propozycji KE zawarty jest tez specjalny mechanizm
kryzysowy, ktory moze obejmowaé pozyczki o wartosci do prawie 400 mld
EUR. Bytby on uruchamiany przez Rade UE (panstwa cztonkowskie) za zgodq
Parlamentu Europejskiego. PAP powotujgc sie na zrédto unijne podaje, ze
,wszystko wskazuje na to, ze Polska bedzie najwiekszym beneficjentem
narodowego i regionalnego planu w nowym budzecie UE (chodzi o polityke
spojnosci, rolnictwo i fundusze na obrone granic). KE zapowiedziata, ze
przestrzeganie zasad rzqdéw prawa bedzie kluczowym warunkiem
korzystania ze S$rodkéw unijnych. Zasada ta, wbrew niedawnym
zapewnieniom U.on der Leyen, obejmie wszystkie $rodki i bedzie
stosowana w ramach tzw. inteligentnej warunkowosci. Optata
ETS2 w projekcie budzetu ,nie widnieje jako zrédto dochodéw”, co oznacza, 7e
Komisja zaktada opdznienie jej wejscia w zycie, tak jak chciata tego Polska.
Politycznie, projekt budzetu otworzy wielomiesieczny, trudny proces
negocjacyjny. Ostateczny ksztatt budzetu musi zosta¢ zatwierdzony
jednomysinie przez wszystkie panstwa cztonkowskie oraz uzyska¢ zgode
Parlamentu Europejskiego.

USA: Agencja Bloomberg poinformowata wczoraj, ze D.Trump miatby
wkrétce zwolni¢ Prezesa Rezerwy Federalnej J.Powella. Wedtug doniesien
medialnych Prezydent miat spyta¢ republikanskich kongresmenéw czy
powinien to zrobi¢ i zasugerowag, ze jest to jego zamiar. Doniesienia ostabity
dolara i wywotaty spadki na amerykanskich parkietach. D.Trump cze$ciowo
zdementowat te informacje twierdzqc, ze chociaz niczego nie moze
wykluczyg, to zwolnienie J.Powella jest bardzo mato prawdopodobne, chyba
ze musiatby odej$¢ z powodu oszustwa. Prezydent, poza krytykq polityki
pienieznej prowadzonej przez Rezerwe, kwestionowat ostatnio proces
renowacji budynkéw Fed w Waszyngtonie, twierdzqc ze projekt jest
nadmiernie  wystawny, przekracza budzet i sugerujgc  mozliwe
nieprawidtowosci finansowe.

USA: J.Williams (NY Fed, z prawem gtosu) powiedziat, ze w danych jak na
razie wida¢ ograniczony wptyw cet na ceny, jednak w kolejnych miesigcach
oddziatywanie polityki handlowej na inflacje wzro$nie. W jego ocenie
w 2h25 i 2026 cta bedq podbija¢ inflacje o ok. 1pp. J.Williams spodziewa sie
wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego w tym roku do ok. 1% i wzrostu
bezrobocia do ok. 4,5% (vs 1,4% i 4,5% w ostatniej projekcji FOMC). Chociaz
bankier odmowit komentarza do zamieszania wokot przysztosci J.Powellq, to
podkreslit, ze niezalezno$¢ banku centralnego zwieksza jego skuteczno$c¢
w realizacji celu inflacyjnego i wspierania gospodarki. R.Bostic (Atlanta Fed,
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bez prawa gtosu) zadeklarowat tymczasem, ze nadal popiera utrzymywanie
stop procentowych na niezmienionym poziomie, bo dane wskazujg na
pewnqg odbudowe pres;ji inflacyjnej.

USA: Inflacja PPl w czerwcu obnizyta sie do 2,3% r/r z 2,7% r/r w maju
(rewizja z 2,6% r/r), gtebiej od oczekiwan (2,5% r/r). W ujeciu miesiecznym
poziom cen nie zmienit sie. Ceny dobr finalnych wzrosty o 0,3% m/m, ale
zostato to zrekompensowane spadkiem cen ustug o 0,1% m/m. W ciqgu
ostatnich 4 miesiecy poziom cen produkcji sprzedanej wrecz sie obnizyt
(0 0,1%), co jest szczegolnie istotne biorgc pod uwage zapowiadane i juz
dokonane podwyzki stawek celnych, mogqgce wptywa¢ na koszt
komponentow produkcyjnych. Inflacja bazowa PPI (po wykluczeniu zywnosci,
energii i handlu) obnizyta sie do 2,5% r/r z 2,8% r/r w maju. Szczegdtowe dane
wskazujq, ze w czerwcu o 0,8% m/m podrozat sprzet telekomunikacyjny, co
mozna czesciowo powigzaé z wptywem cet (cho¢ w tej kategorii od potowy
2021 wystepuje trwaty trend wzrostowy). Istotnie, az 0 21,8% m/m, spadty
ceny jajek, ktore od marca taniejq po tym jak ich ceny ustanowity rekordy. Za
spadek cen ustug w czerwcu w przewazajgcej mierze odpowiadajq ceny hoteli.
Podsumowujqgc, dane wskazujq, ze jak na razie wyzsze cta nie przektadajq sie
na wzrost cen produkcji w USA, co wg nas wynika m.in. z wysokich zapaséw
zgromadzonych przez firmy.

USA: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 0,3% m/m (kons.:
0,1% m/m) po tym, jak w kwietniu i maju byta stabilna (rewizja w gore).
W ujeciu rocznym produkcja wzrosta o 0,7%. Produkcja w przetworstwie
przemystowym wzrosta o 0,1% m/m, podczas gdy w gornictwie spadta
0 0,3% m/m. Wykorzystanie mocy produkcyjnych zwiekszyto sie do 77,6%
z 77,5% w maju, ale pozostaje o 2pp ponizej dtugoterminowej Srednie;.

USA: Prezydent D.Trump powiedzial, ze najprawdopodobniej niebawem
natozy cta na import farmaceutykéw i poétprzewodnikéw do USA.
W przypadku cet na leki poczgtkowo (np. przez rok) stawki majq byé niskie,
by firmy farmaceutyczne mogty przenies¢ produkcje do USA, a w dalszym
okresie stawki majq by¢ ,bardzo wysokie” (wczesniej Prezydent wspominat
o stawce 200%). Prezydent zapowiedziat takze, ze ok. 150 panstw, z ktorymi
USA majg niewielkie powigzania gospodarcze, niedtugo otrzyma pisma
zinformacjg o nowej stawce celnej, jednakowej dla wszystkich. Ma ona
wynosi¢ 10-15%.

EUR: Strefa euro w maju odnotowata nadwyzke w handlu zagranicznym
towarami w wysokosci 16,2 mild EUR wobec 11,1 mld EUR w maju, powyzej
oczekiwafi (13 mld EUR). Poprawa wynikata gtéwnie ze wzrostu nadwyzki
w handlu produktami chemicznymi (do 24,3 mld EUR z 22,0 mld EUR)
i maszynami (12,9 mld EUR z 12,1 mld EUR). Eksport w maju wzrdst o 0,9% r/r,
podczas gdy import spadt o 0,6% r/r. Jednocze$nie znaczenie eksportu
(w relacji do nominalnego PKB) systematycznie spada. W maju 2025 eksport
stanowit rownowarto$¢ 19% PKB strefy euro podczas gdy na poczgtku 2023
byto to 21% PKB. Poprawa salda handlowego strefy euro odbywa sie wiec
gtownie za sprawq jeszcze szybszej redukcji (w relacji do PKB) importu
towaréw, m.in. za sprawq spadku cen surowcow energetycznych, ale tez
stabosci popytu konsumpcyjnego. W ujeciu geograficznym eksport towarow
do USA wyniést w maju 46 mld EUR (wzrost o 4,4% r/r), a import
27,8 mld EUR (spadek o 7,4% r/r), co skutkowato zwiekszeniem nadwyzki
handlowej strefy euro wzgledem USA do 18,3 mld EUR z 14,2 mld EUR rok
wczesniej.

HUN: Wuynagrodzenia pracownikéw petnoetatowych w maju wzrosty
0 7,8% r/r wobec 9,8% r/r w kwietniu, stabiej od oczekiwan (8,0% r/r).
Dynamika ptac pozostaje w trendzie hamujgcym od 2022. Realne ptace
wzrosty o 3,2% r/r, najwolniej od konca 2023, w okolicach dtugoterminowej
$redniej. Dynamika ptac w sektorze prywatnym wyniosta 7,4% r/r
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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(hamowanie widoczne szczegdlnie w przetworstwie) przy siegajgce 9,0% r/r
dynamice w sektorze publicznym. Z kolei poziom zatrudnienia wzrést tylko
0 0,1% r/r. Dane wskazujq, ze rynek pracy stabnie, m.in. za sprawq niskiego
popytu zagranicznego i marazmu w przemysle. Konsekwencjq hamujgcego
wzrostu realnych dochodéw jest pogorszenie perspektyw dla konsumpcji -
zarowno ze wzgledu na mniejszy przyrost $rodkow, ktére mogq byc
wydawane na towary i ustugi, jak i pogorszenie nastrojow konsumentow -
wegierskie gospodarstwa domowe mogty przyzwyczai¢ sie do dwucyfrowych
dynamik ptac, a ich hamowanie odczujg jako pogorszenie sytuacji finansowe;j.

POL: C.Kochalski (RPP) dostrzega przestrzen do obnizek stop NBP o 25-
50pb do konca roku, ale nie postrzega jej w kategoriach cyklu obnizek stop
procentowych lecz jako zmiane o ,charakterze dostosowawczym”. Cztonek
Rady stwierdzit, ze miat wieksze przekonanie o konieczno$ci obnizki stop
w lipcu niz ma w zakresie ewentualnej redukcji stop na najblizszym
posiedzeniu RPP we wrzes$niu. Jednocze$nie wyrazit otwarto$¢ na dyskusje
o obnizkach stop we wrzes$niu, do ktorych przekonywa¢ by mogty analizy
eksperckie wskazujgce na korzystne procesy dezinflacyjne. Czynnikami, ktére
sktaniatyby go do ostroznosci sq polityka fiskalna, podwyzszona dynamika
ptac oraz nadal istniejgca, cho¢ zmniejszajgca sie, niepewnos$¢ co do cen
energii. Wedtug C.Kochalskiego brak obnizki stop we wrze$niu moze
zwiekszy¢ prawdopodobienstwo obnizki stop w pazdzierniku, nawet o 50pb
(rowniez jako ruchu dostosowawczego, a nie w ramach cyklu obnizek).
Listopadowa projekcja inflacji NBP bytaby wg C.Kochalskiego kluczowa
w kontekscie zapowiedzi dalszych dziatan Rady w 2026, w tym mozliwosci
rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych.

POL: Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na 2025
wynosi ok. 82%.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP

Poniedziatek, 14 lipca

CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (maj) 10:00 mld CZK 14,4 -5,98 -- -5,8
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maj) 14:00 min EUR -374 -999 -785 -1740
POL: Eksport (maj) 14:00 % r/r -2,4 2,4 4.1 42
POL: Import (maj) 14:00 % r/r 35 2,7 4,0 51

Wtorek, 15 lipca

CHN: Wzrost PKB (2q) 4:00 % r/r 5,4 5,1 - 52
ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % r/r -2,4 -- -- 3,7
POL: Inflacja CPI (cze., rew.) 10:00 % r/r 4,0 41 -- 41
GER: Indeks instytutu ZEW (lip.) 11:00 pkt. 47,5 50,7 - 52,7
EUR: Produkcja przemystowa (maj) 11:00 % r/r 0,8 2,1 -- 37
USA: Inflacja CPI (cze.) 14:30 % r/r 2,4 2,6 2,7 2,7
USA: Inflacja bazowa (cze.) 14:30 % r/r 2,8 29 -- 29

Sroda, 16 lipca

EUR: Bilans handlowy (maj) 11:00 mld EUR 11,1 13 -- 16,2
POL: Inflacja bazowa (cze.) 14:00 %r/r 33 3.4 3.4 3.4
USA: Inflacja PPI (cze.) 14:30 % r/r 2,7 2,5 -- 23
USA: Produkcja przemystowa (cze.) 15:15 % m/m -0,2 0,1 - 0,3

Czwartek, 17 lipca

EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % r/r 1,9 2,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % r/r 23 2,3 - --
USA: Sprzedaz detaliczna (cze.) 14:30 % m/m -0,9 0,1 -- -
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (cze.) 14:30 %, m/m -0,3 0,3 = --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 227 234 -- --

Pigtek, 18 lipca

GER: Inflacja PPI (cze.) 8:00 % r/r 1,2 13 = =
USA: Rozpoczete budowy domow (cze.) 14:30 min 1,256 1,298 = =
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,394 1,386 -- -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 60,7 61,5 = =

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$é A (%, pb)*
2025-07-16 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,2538 -0,2 0,2 -0,5 -1,0 -11,7
USDPLN 3,6681 0,0 1,3 -1,3 -6,7 -239

CHFPLN 45610 -0,5 0,1 0,4 29 -6,7
GBPPLN 49024 -0,4 -0,3 -1,9 -39 -13,8

EURUSD 1,1597 -0,2 -1,0 0,8 6,1 16,0

EURCHF 0,9327 0,3 0,2 -0,9 -3,7 -5,3

GBPUSD 1,3395 0,0 -1,4 -0,4 29 13,7

UusDJpPY 148,45 -0,2 1,4 2,5 -5,1 6,6

EURCZK 24,64 -0,1 -0,1 -0,7 -2,6 0,8

EURHUF 399,50 -0,3 -0,1 -0,9 2,3 -2,2
Obligacje PL2Y 4,45 5 10 -19 -58 -358
PL5SY 4,95 3 9 -23 -48 -230
PL1OY 5,42 3 5 -20 -14 -149

DE2Y 1,83 -4 -3 -2 -95 132

DESY 2,23 -4 4 13 -18 135

DET0Y 2,69 -2 6 19 27 151

uszy 3,89 -6 3 -5 -55 74

ussy 3,99 -6 7 1 -9 92

usioy 4,45 -3 11 7 30 149
Akcje WIG 105 470,7 0,0 -0,8 55 239 105,1
WIG20 28686 -0,1 -1,0 53 169 71,7

S&P500 6 263,7 0,3 0,0 4,7 121 65,3

NASDAQ100 22 908,0 0,1 0,2 55 15,7 94,7

Shanghai Composite*™* 35071 01 0,4 35 184 6,9

Nikkei** 39 720,7 0,1 -0,3 2,1 -34 49,1

DAX 24 009,4 -0,2 -2,2 3,0 30,2 91,8

VIX 19,53 0,7 1,4 -6,2 31,9 -30,1
Surowce Ropa Brent 68,5 -0,3 -2,4 -10,7 -19,5 -30,9
Ropa WTI 67,1 -0,9 -3,6 -11,5 -20,2 -31,3

Ztoto 3348,5 0,1 1,2 -11 36,1 96,3

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

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych 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 wiasne, *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. Swietokrzyska 36, 00-116 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 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 ktdregokolwiek
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 byc 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 stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
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 dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byc¢ strong
transakgji finansowych. w tym zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36. 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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