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e Na koniec ubiegtego tygodnia wyceny akcji w USA rosty pomimo trwajgcego
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zawieszenia dziatalno$ci administracji rzqdowej. Dolar ostabit sie nieco
wzgledem euro, za$ ztoty pozostat stabilny wobec euro i umocnit sie w relacji
do dolara w okolice 3,62. Nieznacznie rosty rentowno$ci amerykanskich
Treasuries, podczas gdy niemieckie papiery byty stabilne. Rentownosci
krajowych SPW lekko wzrosty. Dzi$ na rynkach azjatyckich zapanowata
euforia, spowodowana zwyciestwem S.Takaichi w wewnetrznych wyborach
w partii Liberalnych Demokratow. S.Takaichi, zwolenniczka aktywnej polityki
gospodarczej, najpewniej zostanie pierwsza kobietq na stanowisku Premiera
Japonii. W rezultacie gtowny indeks gietdowy wzrost o 4,8% a jen ostabit sie
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0 2% wzgledem dolara.
e Cieniem nad nowym tygodniem, podobnie jak nad drugq potowg EURPLN 42538 01
. : . USOPLN 3,6231 -04
poprzedniego, bedzie kladt sie government shutdown w USA. Jego CHEPLN 45563 0.0
kontynuacja 'moie'op()inié publi.k('lcje !<olejnyc!1 oﬁcjalr!gch QOn.g(.:h makr.o GBPPLN 4:8821 -6,1
z gospodarki, co jeszcze bardziej zwiekszy niepewnos$¢ w jakiej operujq EURUSD 11741 02
amerykanskie wiadze monetarne. Na rynkach bazowych najciekawiej obligacje:
zapowiada sie $rodowa publikacja minutes z ostatniego posiedzenia FOMC, PL2Y 426 0
nieco mniej uwagi przyciggng publikowane w czwartek minutes EBC. W kraju PLSY 4,89 1
ciekawie zapowiada sie posiedzenie RPP, ktérego wynik nie jest PL10Y 5,52 2
przesqdzony - ws$réd ankietowanych przez ,Parkiet” zespotéw OE10Y 2,70 0
analitycznych 9 oczekuje obnizki o 25pb, a 9 stabilizacji stop. usioy : 412 3
Kluczowym wydarzeniem gospodarczym w USA bedzie publikacja minutes ~ ndeksy akeyjne:
z wrze$niowego posiedzenia FOMC, na ktérym Fed dokonat pierwszej IO 108 016,8 0.3
w tym roku (i w kadencji D.Trumpa) obnizki stop procentowych o 25pb. DAX 243788 0.2
C , . S S&P500 67158 0,0
Taka decyzja zjednoczyta prawie wszystkich z FOMC za wyjgtkiem nowego Nikkei** 479498 48
cztonka Zarzqdu Fed. S.Mirana, ktory preferowat obnizke o 50pb. Dokument  gpanghai ’ '
pozwoli doktadniej oceni¢ przestanki, ktore staty za wrzeSniowg decyzjq. Comp.** 38828 0,0
Opublikowany po wrze$niowym posiedzeniu wykres dot-plots wskazat na Surowce:
wysokie prawdopodobienstwo obnizek na obu pozostatych w tym roku Ztoto 3880,27 12
posiedzeniach FOMC, jednak ostatnie wypowiedzi bankieréw centralnych Ropa Brent 64,53 07
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Indeks PMI w ustugach

Swiadczqg o duzej rozbieznos$ci opinii. Sytuacje dodatkowo komplikujg
opodznienia w publikacji kluczowych z punktu widzenia FOMC danych z rynku
pracy, spowodowane zatrzymaniem finansowania agencji rzgdowych. W tym

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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kontekscie ciekawie zapowiadajq sie czwartkowe wystgpienie J.Powella oraz
liczne wypowiedzi innych decydentéw z USA.

W Polsce wszystkie oczy zwrécone bedg na RPP, ktora w Srode podejmie
decyzje w sprawie stop procentowych. My zaktadamy, ze pozostawi je bez
zmian na poziomie 4,75%, jednak prawdopodobienstwo obnizki o 25pb jest
naszym zdaniem bardzo duze. RPP w tym roku obnizyta stopy trzykrotnie,
tgcznie o 100 pb, jednak nie nazwata tego cyklem, a dostosowaniami. Obnizki
byty mozliwie dzieki silnemu spadkowi inflacji, jednak przed ogtoszeniem
cyklu Rade powstrzymywat szereg czynnikow ryzyka dla stabilnosci cen,
takich jak luzna polityka fiskalna, wysoki wzrost ptac, czy niepewnosc¢
regulacyjna dotyczqca cen energii. Ten ostatni czynnik w horyzoncie 2025
zostat wyeliminowany po podpisaniu przez Prezydenta ustawy mrozqcej ceny
energii. Dodatkowo inflacja we wrze$niu ponownie zaskoczyta pozytywnie,
dlatego potowa ankietowanych przez Parkiet zespotow analitycznych
oczekuje obnizki stop juz w pazdzierniku. Naszym zdaniem obnizka na drugim
posiedzeniu z rzedu stoi w sprzecznosSci z decyzjg o nierozpoczynaniu cyklu,
stqd uwazamy, ze RPP poczeka do listopada. Wtedy dodatkowo pozna nowq
projekcje inflacji, ktora naszym zdaniem powinna pokazac¢ jej powrét do ok.
2,5% w 2026.

Ze strefy euro dzi$ poznamy indeks nastojow Sentix oraz sprzedaz detaliczng
za sierpien - konsensus zaktada ograniczenie pesymizmu inwestoréw oraz
dalszy niewielki wzrost sprzedazy. Czwartkowe minutes to opis dyskusji na
posiedzeniu EBC, na ktorym nie zmieniono stop procentowych.
W dokumencie bedziemy szuka¢ jednak reakcji bankierow centralnych na
projekcje, ktéra pokazata inflacje ponizej celu w horyzoncie prognozy.

W tym tygodniu poznamy porcje sierpniowych danych z Niemiec -
w przypadku publikowanych we wtorek zamoéwien oczekuje sie niewielkiego
wzrostu, jednak produkcja ($r.) najpewniej nadal spadata.

W naszym regionie warto zwr6ci¢ uwage na posiedzenie banku
centralnego Rumunii, ktéry najpewniej pozostawi stopy na poziomie 6,50%.
Wsrod danych najciekawsza bedzie wrzesniowa inflacja z Czech (publikacja
flash dzisiaj, danych ostatecznych w piqgtek), ktora naszym zdaniem wzrosta
do 2,6% r/rz 2,5% r/r miesiqc wcze$niej, a takze z Wegier, gdzie oczekujemy
wzrostu do 4,5% r/r z 4,3% r/r. Poznamy tez dane z sektora przemystowego
z Wegier i Czech, oraz sprzedaz detaliczng z Wegier i Rumunii (szczegoty
w kalendarzu).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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GER: Zrewidowany wskaznik PMI w ustugach we wrze$niu wzrést do
51,5 pkt. z 49,3 pkt. w sierpniu, znacznie stabiej niz wskazaty wstepne dane
(52,5 pkt.). Niemniej jednak indeks znajduje sie na poziomie najwyzszym od 8
miesiecy. Mimo utrzymujgcego sie ostabienia popytu, firmy w sektorze
ustugowym deklarowaty zwiekszenie aktywnosci wzgledem sierpnia.
Poprawity sie takze nastroje przedsiebiorstw zwigzane z sytuacjq oczekiwang
w ciqgu kolejnego roku - byty najlepsze od maja 2024.

EUR: Zrewidowany wskaznik PMI w ustugach we wrze$niu wzrost do
51,3 pkt. z 54,5 pkt. w sierpniu, jedynie nieznacznie stabiej niz wskazaty dane
wstepne (51,4 pkt.) - tym samym indeks znalazt sie na poziomie najwyzszym
od poczqgtku roku i od 4 miesiecy sygnalizuje ozywienie w ustugach. We
wrzesniu rost popyt na ustugi, jednak zatrudnienie w sektorze zwiekszyto sie
nieznacznie. Lepsze byty takze oczekiwania co do przysztosci, ktore osiggnety
najwyzszy poziom od niemal roku.

USA: Zrewidowany wskaznik PMI w ustugach we wrze$niu obnizyt sie do
54,2 pkt. z 54,5 pkt. w sierpniu, a odczyt byt lepszy niz wskazywaty wstepne
dane (53,9 pkt.). Jednoczesnie indeks ISM w ustugach we wrze$niu spadt do

Wskaznik ISM w ustugach
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50,0 pkt. z 52,0 pkt. w sierpniu, a dane nie sprostaty oczekiwaniom
(kons.: 51,7 pkt.).

EUR: Ceny producentow (PPl) w sierpniu obnizyly sie silniej niz
oczekiwano, a ich dynamika wyniosta -0,6% r/r wobec 0,2% r/r w lipcu
i oczekiwan na spadek o 0,3% r/r. W szczeg6lnosci ceny w kategorii dobr
posrednich obnizyty sie o 0,3% r/r, a w kategorii energia o 4,1% r/r. Ceny
dobr kapitatowych wzrosty o 1,8% r/r, trwalych dobr konsumpcyjnych
0 1,6% r/r, a nietrwatych dobr konsumpcyjnych o 2,0% r/r. W ujeciu
miesiecznym wskaznik PPl obnizyt sie o 0,3%.

USA: W zwiqzku z zawieszeniem dziatalnosci rzqdu (government shutdown)
nie opublikowano w pigtek danych o zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym, stopie bezrobocie oraz przecietnej ptacy godzinowej we
wrze$niu. Dane mogq zosta¢ opublikowane z op6éznieniem juz po zakonczeniu
shutdownu. Posiedzenie Fed odbedzie sie 28-29 pazdziernika, wiec wciqz jest
szansa na to, ze cztonkowie FOMC przed podjeciem decyzji bedg mogli
zapozna¢ sie z danymi z rynku pracy za wrzesien. Rynkowy konsensus
wskazywat na nieznacznie mocniejszy wzrost zatrudnienia we wrzesniu niz
w sierpniu (kons.: 50 tys.) przy stabilnej stopie bezrobocia (4,3%) i statej
dynamice wynagrodzen (3,7% r/r).

EUR: Prezeska EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze K.Knoot (Prezes Banku
Holandii w latach 2011-2025) bytby jej dobrym nastepcq, bo ma intelekt,
kondycje i umiejetnos$ci konieczne do wypracowywania porozumienia miedzy
cztonkami Rady Prezesow EBC. Ch.Lagarde zostata zaprzysiezona w 2019 na
8-letniqg kadencje, a urzqd Prezesa EBC jest jednokadencyjny. P.Wunsch
(Prezes Banku Belgii) powiedzial, ze obecne parametry polityki pienieznej
EBC sq odpowiednie do zapewnienia, ze w $rednim okresie inflacja znajdzie
sie w celu.

USA: P.Jefferson (cztonek zarzqdu Fed) powiedziat, ze pomimo government
shutdown, przez ktoéry cze$¢ danych makroekonomicznych nie jest
dostepna, Rezerwa Federalna dysponuje wystarczajgcym zasobem
informacji by podejmowa¢ decyzje o stopach procentowych. Przypomniat,
ze FOMC opiera sie takze na danych z sektora prywatnego, badaniach
przedsiebiorstw i badaniach gospodarstw domowych. Bankier podkreslit, ze
rolg Fed jest zapewnienie, by wzrost cet nie przetozy sie na trwale
podwyzszongq inflacje. Wyrazit przekonanie, ze inflacja w USA powr6ci do celu
2%, czemu sprzyja¢ bedq zakotwiczone dtugoterminowe oczekiwania
inflacyjne.

SWIAT: Indeks cen zywnosci FAO we wrzesniu spadt do 128,8 pkt. ze
129,7 pkt. w sierpniu. W ujeciu miesiecznym spadki indeksow cen zbdz,
nabiaty, cukru i olejow roslinnych przewazyty nad wzrostem indeksu cen
miesa. W ujeciu rocznym indeks cen zywno$ci wzrost o 3,4% r/r,
w szczegodlnosci ceny nabiatu o 8,6% r/r, miesa o 6,6% r/r, oleju o 18,0% r/r,
przy spadku cen zb6z o 7,5% r/r oraz cukru o 21,3% r/r. Po przeliczeniu na
PLN globalne ceny zywnosci obnizyty sie o0 2,6% r/r, co sugeruje, ze 2ywnoscé
moze w najblizszych miesigcach sprzyjac¢ spadkowi inflacji CPI.

SWIAT: Podczas spotkania online panstwa OPEC+ uzgodnity, ze w
listopadzie zwigekszq wydobycie ropy o 137 tys. b/d, a wiec w takiej skali
jak w pazdzierniku. Celem zwiekszania produkgji jest odzyskanie udziatow
rynkowych, ktére cztonkowie organizacji stracili na rzecz producentow z USA.
W reakcji na te doniesienia ceny ropy nieznacznie rosty, poniewaz
spekulowano, ze skala zwiekszenia wydobycia w listopadzie moze
przewyzszyc tq z pazdziernika.

JPY: Rzgdzgca w Japonii Partia Liberalno-Demokratyczna wybrata na
stanowisko lidera S.Takaichi, ktéra automatycznie staje sie takze
kandydatkg na stanowisko Premiera. Wybory nastqgpity po rezygnacji
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z funkcji przewodniczqcego partii, a wiec takze ze stanowiska premieraq,
S.Ishiby. S.Takaichi zostanie pierwszq w historii kobietq - szefowq rzqdu
w Japonii. Poniewaz wielokrotnie wyrazata podziw dla M.Thatcher nazywana
jest ,lron Lady”, chociaz w zakresie poglgdéow politycznych, zwtaszcza
w aspekcie polityki fiskalnej, daleko jej do bytej premier WIk.Brytanii.
S.Takaichi jest postrzegana jako bliska S.Abe i oczekuje sie, ze bedzie
probowata powroci¢ do realizacji polityki nazwanej od nazwiska bytego
premiera Abenomics, ktorej elementem byty ekspansywna polityka fiskalna
i pieniezna. Nominacja S.Takaichi zaowocowata dzisiaj wzrostami na
parkiecie w Tokio i wyraznym ostabieniem jena.

CZE: Zgodnie z oczekiwaniami opozycyjne ugrupowanie ANO wygrato
wybory do Izby Poselskiej w Czechach, zdobywajqgc 34,7% gtosow (po
podliczeniu kart z 99,7% obwodow). Wynik partii okazat sie lepszy niz
wskazywaty przedwyborcze sondaze. Koalicja SPOLU premiera P.Fiali
zdobyta 23,3% gtoséw, a bedqce czesSciq koalicji rzqdzqgcej ugrupowanie
STAN uzyskato 11,2% poparcia. Opowiadajgca sie za wyjsciem z NATO i UE
koalicja STACILO nie przekroczyta progu wyborczego. Wyraznie stabszy od
sondazy okazat sie wynik nacjonalistycznej partii SPD, ktéra uzyskata 7,8%
gtosow i z ktorg ANO ma prowadzi¢ rozmowy na temat utworzenia nowego
rzqdu. W rozmowach majq wzig¢ udziat réwniez przedstawiciele Partii
Kierowcow, ktéra uzyskata niecate 7% poparcia. W sobote wieczor lider ANO,
A.Babisz, zadeklarowat dgzenie do utworzenia jednopartyjnego rzqdu
mniejszoSciowego, przy wsparciu SPD i Partii Kierowcow.

USA/ISR/PSE: Hamas poinformowat w pigtek, ze zaakceptowat niektore
punkty planu pokojowego Prezydenta USA D.Trumpa, w tym uwolnienie
wszystkich pozostatych zaktadnikow, ale inne wymagajq dalszych negocjacji.
Grupa zgodzita sie na przekazanie witadzy nad Strefq Gazy niezaleznej
administracji  palestynskiej.  Jednocze$nie  lzrael nie  zaprzestat
bombardowania Strefy Gazy, Dzi$ w Kairze majq sie rozpoczq¢ negocjacje
pokojowe.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz., rew.) 9:55 pkt. 493 52,5 - 51,5
EUR: PMI w ustugach (wrz., rew.) 10:00 pkt. 50,5 51,4 -- 51,3
EUR: Inflacja PPI (sie.) 11:00 % r/r 0,2 -0,3 - -0,6
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys. 22 50 40 --
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 43 43 - -
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 -- --

Poniedziatek, 6 pazdziernika

ROM: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:00 % r/r 4,5 -- -- --
HUN: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:30 % r/r 1,7 1,9 -- --
CZE: Inflacja CPI (wrz., wst.) 9:00 % r/r 2,5 2,6 2,6 -
EUR: Indeks Sentix (paz.) 10:30 pkt. -9,2 -1,7 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (sie.) 11:00 % r/r 2,2 13 -- --

Wtorek, 7 pazdziernika

GER: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 8:00 % m/m -29 1,4 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (sie.) 8:00 % r/r -3,4 3,0 -- --
HUN: Produkcja przemystowa (sie.) 8:30 % r/r -1,0 -2,8 == ==
CZE: Produkcja przemystowa (sie.) 9:00 % r/r 49 0,7 == ==
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mld USD -783 -61,0 -- --

Sroda, 8 pazdziernika

GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % m/m 1.3 -1,0 == ==
GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % r/r 1,5 -0,4 = =
HUN: Inflacja CPI (wrz.) 8:30 % r/r 43 4,4 4,5 --
CZE: Stopa bezrobocia (wrz.) 10:00 % 45 45 -- --
USA: Minutes Fed 20:00 = = = = =
POL: Stopa referencyjna NBP == % 4,75 4,63 475 ==
ROM: Posiedzenie banku centralnego == % 6,50 6,50 6,50 =

Czwartek, 9 pazdziernika

GER: Eksport (sie.) 8:00 % m/m -0,6 0,2 -- --
GER: Import (sie.) 8:00 % m/m -0,1 -0,7 -- --
EUR: Minutes EBC 13:30 == == == == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 = == 221 = =

Pigtek, 10 pazdziernika

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,3 0,3 == ==
ROM: Saldo handlowe (sie.) 8:00 mld EUR -2,6369 == == ==
CZE: Inflacja CPI (wrz, rew.) 9:00 % r/r 2,5 2,6 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 55,1 54,0 == ==

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

Wartos¢
2025-10-03 A1D

Waluty EURPLN 42538 -0,1 -0,4 0,0 -1,4 -12,1
USDPLN 3,6231 -0,4 -0,8 0,0 -7,9 -26,6

CHFPLN 4,5563 0,0 -0,3 0,3 -0,6 -9,2
GBPPLN 4,8821 -0,1 -0,1 -0,3 -54 -11,7

EURUSD 11741 0,2 0,4 0,0 7,0 19,8

EURCHF 0,9337 -0,1 0,0 -0,3 -0,9 -3,2

GBPUSD 1,3473 0,4 0,5 -0,4 2,7 20,7

usojpPYy 147,45 0,1 -1,4 0,3 -0,7 1,9

EURCZK 24,24 -0,2 -0,3 -0,6 -4,3 -1,3

EURHUF 388,50 -0,2 -0,6 -1,1 -3,2 -8,2
Obligacje PL2Y 4,26 0 -5 -2 -53 -323
PL5Y 4,89 1 -4 2 -23 -253
PL1OY 5,52 2 -3 6 8 -164

DE2Y 2,02 1 -1 9 -19 24

DE5SY 2,31 1 -3 9 23 35

DE10Y 2,70 0 -4 4 49 59

us2y 3,58 3 -6 5 -34 -63

ussy 3,72 4 -5 12 -9 -33

us1oy 412 3 -6 3 14 32
Akcje WIG 108 016,8 0,3 1,4 2,3 31,7 135,0
WIG20 2 863,0 0,0 11 2,1 249 107,8

S&P500 67158 0,0 1,1 3,6 16,8 87,3
NASDAQ100 24 785,5 -0,4 11 438 23,7 1259

Shanghai Composite** 38828 0,0 1,4 1,8 16,4 28,4

Nikkei** 47 9451 4.8 5,7 11,5 241 84,9
DAX 24 3788 -0,2 2,7 33 27,5 101,2
VIX 19,25 -0,5 10,0 1,8 04 -38,9
Surowce Ropa Brent 64,5 0,7 -8,0 -1,5 -17,3 -26,6
Ropa WTI 61,7 0,6 -73 -0,9 -17,7 -22,9
Ztoto 3880,3 1,2 2,8 8,2 45,5 131,8

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

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe

7,0

%

6,0
50 A
4,0 4
3,0

2,0 - - = = prognoza PKO BP

10 oczekiwania rynkowe (FRA)
7 - - = = oczekiwania rynkowe (FRA) 3 miesigce temu

0,0

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
80 -
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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-40 - P
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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
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

Jeste$ 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:

X@PKO_Research ﬁ ‘ Centrum

Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie 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 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 stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ 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. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl 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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