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Gotebie zlatujg do gotebnika?

o We wtorek powrdcit globalny apetyt inwestoréw na ryzyko — na gtéwnych Biuro Analiz Makroekonomicznych
parkietach wzrosty indeksy akcji, a dolar sie ostabit. Ztoty zachowywat sie Biuro Strategii Rynkowych
gorzej wzgledem walut z regionu CEE-3, w niewielkim stopniu umocnit sie pkoresearch@pkobp.pl

wobec dolara i marginalnie ostabit wobec euro. Rentownosci polskich
obligacji skarbowych zmienity sie w ograniczonym zakresie (-2/+1 pb), X @PKO_Research
a inwestorzy czekali na dzisiejszq decyzje RPP. To wiasnie przekaz www.centrumanaliz.pkobp.pl
z konczgcego sie grudniowego posiedzenia RPP oraz zachowanie

amerykanskiego dolara — bedgce odpowiedziq na wymowe szeregu danych

makro z gospodarki USA — w naszej opinii bedq miaty wptyw na zachowanie  Notowania rynkowe:

ztoteqgo i polskich SPW. Podczas Srodowych notowan widzimy przestrzen do

umiarkowanego umocnienia krajowej waluty oraz stabilizacji rentownosci Wartosc (%, pb}*
krajowych SPW, z ryzykiem ich niewielkiego wzrostu. 20251202 A1D
e Dzi$ w centrum uwagi znajdzie sie posiedzenie RPP. Zaktadamy, 7e Rada  _Indeksy akcj:
obnizy stopy procentowe o 25pb, m.in. za sprawq ostatniej pozytywnej  WIG 110618 -1,2
niespodzianki inflacyjnej, w tym silnego spadku inflacji bazowej. Sam  STOXX Europe 600 576 0,1
komunikat zapewne nie powie nam wiele o spojrzeniu RPP, ktore moze _S&P500 6829 0,2
przyblizy¢ konferencja prasowa Prezesa NBP w czwartek o 15. Waluty:
o W strefie euro przyjrzymy sie finalnemu PMI w ustugach, ktory wg  EURPLN 4,23 0,1
wstepnego szacunku obnizyt sie o niemal 2 pkt. m/m. Ze strefy euro naptyng ~ USDPLN 3,64 -0,1
tez dane o inflacji PPl w pazdzierniku - deflacja cen producentéw najpewniej ~ CHFPLN 4,53 0,1
pogtebita sie do okoto 0,5% r/r z 0,2% r/r we wrzesniu. EURUSD 1,16 0,1
e W USA raport ADP bedzie stanowit wskazéwke co do kondycji rynku pracy  _Obligacje:
w listopadzie. Precyzyjniejsze dane (NFP) poznamy dopiero 16 grudnia, po  PL2Y 3,99 -2
grudniowym posiedzeniu Fed. Dzi§ poznamy tez wyniki amerykanskiej  pL5Y 4,55 0
produkcji przemystowej za wrzesiefi - konsensus oczekuje utrzymania  PLIOY 518 1
miesiecznej dynamiki na poziomie 0,1%. DE10Y 2,75
us10Y 4,09 -1
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Surowce:
e EUR: Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w listopadzie wzrosta do  Ropa Brent 62 -1,
22%r/r z 2,1% r/r w pazdzierniku, wobec oczekiwan zaktadajgcych  Ztoto 4207 -06

SthIlIZCIC.]Q na . p02|o’m.|e 2,1% I'/I'. J(_edn.oczesn_l_e Iﬂﬂ.GC]O bazowa (pO Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
wytqczeniu cen zywnosci, alkoholu, tytoniu i energii) wyniosta 2,4% r/r, bez  (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
zmian wobec pazdziernika i zgodnie z oczekiwaniami. Ceny zywnosci, alkoholy ~ "entewnosci obligecji

i tytoniu wzrosty o 2,5% r/r (w tym samym tempie co miesiqc wczesniej), zas

Inﬂacja HICP w strefie euro wzrosta do 2,2% I'/I' cho¢ Indeks reprezentujch s||-e EUR Qsiqgnq{ we wtorek
oczekiwano jej stabilizacji na poziomie 2,1% r/r najwyiszy poziom od maja 2014
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ceny energii obnizyhy sie 0 0,5% r/r (wobec -0,9% r/r w pazdzierniku). Inflacja
ustugowa przyspieszyta do 3,5% r/rz 3,4% r/r. W ujeciu miesiecznym wskaznik
HICP obnizyt sie o 0,4%. Dynamika procesow inflacyjnych istotnie rézni sie
miedzy panstwami strefy euro - inflacja HICP wynosi od 0,2% r/r na Cyprze
do 4,7% r/r w Estonii. Nieco wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji moze
ogranicza¢ apetyt na obnizke stop EBC na posiedzeniu w grudniu, jednak
w bazowym scenariuszu zaktadamy, ze Bank dokona ostatniego ciecia
(rynkowy konsensus zaktada stabilizacje).

EUR: M.Kocher (EBC, Bank Austrii) stwierdzit, ze EBC nie musi reagowa¢ na
niewielkie odchylenia od celu inflacyjnego na poziomie 2% i powinien raczej
,trzyma¢ amunicje w rezerwie”’, aby moc zareagowac, jesli zmiana polityki
okaze sie konieczna.

EUR: Stopa bezrobocia w pazdzierniku wyniosta 6,4% (sa) wobec 6,4% we
wrze$niu. Stopa bezrobocia wsrdd kobiet byta wyzsza i wyniosta 6,6% wobec
6,1% wsrod mezczyzn. W catej Unii Europejskiej stopa bezrobocia wyniosta
6,0%, a w Polsce 3,2%, co byto drugim ex aequo najnizszym wynikiem po
Malcie i na rowni z Czechami.

USA/UKR/RUS: Rozmowy miedzy delegacjq rosyjskq (z prezydentem
W.Putinem na czele) i amerykanskq (z wystannikiem S.Witkoffem na czele) nie
przyniosty przetomu w kwestii planu pokojowego. Strona rosyjska
wskazywata, ze cho¢ rozmowy byty produktywne, to nie zgadza sie z czesciq
propozycji. Wczesniej W.Putin stwierdzit, ze Rosja nie chce wojny z Europq, ale
jesli Europa jq zacznie, to Rosja jest gotowa walczyé¢ choc¢by zaraz. Wedtug
portalu Axios, po spotkaniu z Rosjanami delegacja amerykanska ma spotkaé
sie w jednym z panstw Europy z prezydentem Ukrainy W.Zetenskim.

USA: D.Trump stwierdzit, ze nowego Prezesa Fed ogtosi prawdopodobnie na
poczgtku nowego roku, a nie przed Bozym Narodzeniem, jak wcze$niej
sugerowat sekretarz skarbu S.Bessent.

EUR: Rada Europejska (RE) i Parlament Europejski (PE) poinformowaty, ze
udato sie osiggnqg¢ nieformalne porozumienie w sprawie wygaszenia importu
gazu z Rosji. W przypadku importu LNG zakaz miatby obowigzywa¢ od konca
2026, a w przypadku gazu przesytanego gazociggami od jesieni 2027. Aby
porozumienie weszto w zycie musi zosta¢ jeszcze zatwierdzone przez PE i RE.
EU: KE ma ogtosi¢ plan ResourceEU przewidujgcy co najmniej 3 mld EUR
finansowania w 2026 na zabezpieczenie dostaw surowcéw krytycznych.
Celem inicjatywy jest ukierunkowywanie inwestycji, pomoc w budowaniu
zapasow oraz koordynowanie wspoélnych zakupdw. Projekt ma finansowaé
m.in. kopalnie na Grenlandii oraz przedsiewziecia zwigzane z wydobyciem litu
w Czechach.

HUN: Wzrost PKB w 3q25 przyspieszyt do 0,6% r/r z 0,1% r/r w 2q25,
zgodnie z oczekiwaniami. W ujeciu kwartalnym PKB nie zmienit sie (0,0% q/q
sca). Istotny wktad do wzrostu w ujeciu rocznym miata konsumpcja prywatna
(1,1pp), ktora wzrosta o 1,9% r/r. Konsumpcja publiczna obnizyta sie
0 6,3% r/r, za$ inwestycje o 3,0% r/r - obie kategorie odjety od dynamiki PKB
po 0,7pp. Eksport zmniejszyt sie 0 0,6% r/r przy wzroscie importu o 3,9% r/r,
a negatywny wktad eksportu netto pogtebit sie (do -4,0pp wobec -0,3pp
w 2q25). W efekcie dynamika PKB bytaby istotnie ujemna, gdyby nie zmiana
zapasow, ktorej wktad do wzrostu wyniost az +4,9pp. W ujeciu sektorowym
ozywienie wida¢ byto m.in. w budownictwie, ustugach, handlu, branzy HoReCa,
finansach i IT. Nizszqg produkcje niz rok temu zaraportowaty rolnictwo,
przemyst oraz gornictwo i wydobywanie.

ROM: Stopa bezrobocia rejestrowanego (w$rod osob w wieku 15-74)
w pazdzierniku wyniosta 5,9% (sa) wobec 6,1% we wrzesniu (dane
zrewidowane). Stopa bezrobocia wsrod mezczyzn wyniosta 6,0%, zas wérod
kobiet 5,8%. W komunikacie zwr6cono uwage na utrzymujgcq sie wysokq
stope bezrobocia wsrdd osob w wieku 15-24, ktéra w ostatnich miesigcach
siegata niemal 27%.

EUR: Wedtug doniesien Financial Times (FT) Europejski Bank Centralny
odrzucit wniosek Komisji Europejskiej o zabezpieczenie tzw. pozyczki
reparacyjnej dla Ukrainy o warto$ci 140 mld EUR, ktéra miataby byc
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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sfinansowana z wykorzystaniem rosyjskich zamrozonych aktywow. Wedtug FT
Bank stwierdzit, ze propozycja Komisji narusza mandat EBC. Prezeska EBC
C.Lagarde nie kryta wcze$niej swojego krytycznego stanowiska wobec idei
wykorzystania rosyjskich aktywow. W jej ocenie mogtoby to zaszkodzi¢
wiarygodnos$ci euro i zniecheci¢ inwestorow do trzymania aktywow we
wspolnej walucie, co mogtoby negatywnie wptyng¢ na stabilnos¢ finansowq
strefy euro.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3]

POL: Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) prognozuje,
ze w 2025 PKB Polski wzro$nie realnie o 3,3%, w 2026 o 3,4% (vs 2,7%
w czerwcowej prognozie), a w 2027 o 2,7%. Srednioroczna inflacja CPI
w 2026 obnizy sie do 2,9%, zas w 2027 do 2,7%. OECD ocenia, ze czynniki
ryzyka dla prognoz sq zasadniczo zréwnowazone. W ocenie instytucji
tagodzenie polityki pienieznej w Polsce powinno byc¢ kontynuowane
"w stopniowym tempie", gdy inflacja stabilizuje sie wokot celu, biorgc pod
uwage bazowq presje inflacyjng. OECD prognozuje, ze deficyt sektora general
government (GG) w 2025 wyniesie 6,8% PKB, w 2026 6,6% PKB, a w 2027
obnizy sie do 6,1% PKB. Jednocze$nie diug sektora GG miatby rosnqg¢
2 59,3% PKB w 2025 do 65,2% PKB w 2026 i siegng¢ 69,3% PKB w 2027.
POL: Rzecznik Ministerstwa Zdrowia poinformowat, ze w Narodowym
Funduszu Zdrowia brakuje co najmniej 23 mld PLN aby w 2026 finansowa¢
$wiadczenia na tym samym poziomie, poniewaz sktadka zdrowotna nie
pokrywa zobowigzan. Dodat, ze w czwartek ma odbyc¢ sie rzgdowy szczyt m.in.
w sprawie przysztosci finansowania ochrony zdrowia.

POL: Ministerstwo Finansoéw poinformowato, ze ma w planie prac na przyszty
rok opracowanie ustawy o osobistych kontach inwestycyjnych (OKI).
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Ztoty we wtorek byt nieco stabszy do euro i mocniejszy wzgledem dolara, kurs
EUR/PLN zwyzkowat w okolice 4,2350, a USD/PLN poszedt w dot do 3,64. Na
rynkach bazowych kursu EUR/USD zwyzkowat do 1,1620.

Zblizony do konsensusu odczyt inflacji HICP ze strefy euro za listopad br. nie
miat wptywu na rynkowe oczekiwania wzgledem Sciezki stop EBC, a
stabilizacja wycen terminalnej stopy EBC w okolicy 2% przy rosngcych
wycenach grudniowej obnizki stop Fed wywierata presje na umacnianie EUR
wzgledem USD. Warto dodac, ze reprezentujgcy site wspolnej waluty EUR
Indeks znalazt sie we wtorek na najwyzszych poziomach od maja 2014. Na
bazowych rynkach akcji powrdcit apetyt inwestoréw na ryzyko, jednak ztoty
w ograniczonym stopniu wykorzystat to sprzyjajgce walutom EM otoczenie.
By¢ moze stabsze zachowanie polskiej waluty to efekt realizacji zyskow przez
zagranicznych inwestoréw na krajowych aktywach, na co moze wskazywac
rownoczesna stabos$¢ PLN oraz warszawskiej gietdy. Finalnie kursy EUR/PLN
i USD/PLN pozostaty ponizej technicznych oporéw znajdujgcych sie
odpowiednio w strefach 4,25-4,2550 oraz 3,66-3,6750, a tym samym obraz
ich trendow nie ulegt zmianie.

W $rode to rynkowe oczekiwania wzgledem Sciezki stop NBP oraz Fed,
ksztattowane odpowiednio przez decyzje i przekaz z grudniowego posiedzenia
RPP oraz przez wymowe raportu ADP z USA mogq wptywac na zachowanie
PLN i USD. Konsensus ekonomistow zaktada wyraznie stabszy odczyt z
amerykanskiego rynku pracy, co powinno cigzy¢ dolarowi i posrednio
wspiera¢ waluty z rynkéw EM. W przypadku decyzji RPP rynkowe wyceny od
dituiszego czasu zaktadajq ciecie stop NPB o 25pb na grudniowym
posiedzeniu, sporo wydaje sie by¢ juz w cenach, a pole do jastrzebich
zaskoczen (raczej na czwartkowej konferencji prezesa NBP) jest w naszej
opinii spore. Uwzgledniajqgc powyzsze widzimy szanse, ze w $rode PLN bedzie
nieco mocniejszy, a kursy EUR/PLN i USD/PLN przesung sie blizej
odpowiednio 4,22 oraz 3,62.

Na wtorkowej sesji rentownosci krajowych SPW pozostawaty w waqskim
przedziale -2/+1pb. Rentownos¢ amerykanskich 10-latek spadta o 1pb do
4,09%, a niemieckich Bundow pozostata na 2,75%.

Krajowy rynek stopy procentowej juz drugi dzien z rzedu pozostawat w trybie
niskiej aktywnosci przed dzisiejszym posiedzeniem RPP, ktore - zgodnie z
wycenq rynku - powinno przynie$¢ kolejng obnizke stopy referencyjnej NBP
0 25 pb do 4%. Podobnie spokojnie przebiegata sesja na rynkach bazowych.
Do utrzymujgcych sie negatywnych nastrojow na rynku Bundéw dotozyt sie
nieznacznie wyzszy od oczekiwan odczyt listopadowej inflacji w strefie euro.
Na rynku Treasuries poniedziatkowe zwyzki rentownosci zostaty w niewielkim
stopniu skorygowane. Mozna zaktadaé, ze poziom 4% na 10-latkach, przy
wysokiej rynkowej wycenie obnizki stopy referencyjnej przez Fed w przysztym
tygodniu, sktonit cze$¢ inwestorow do rewizji postrzegania atrakcyjnosci
dtugich pozycji na UST. Nowym elementem w tym réwnaniu staty sie
narastajgce, wzmocnione ostatniq retorykq BoJ, oczekiwania na podwyzke
stopy bazowej przez Bank Japonii w grudniu lub styczniu, m.in. w reakcji na
silng deprecjacje jena. Perspektywa wyzszych stop procentowych w Japonii
sprzyjataby powrotowi rodzimego kapitatu na rynek japonski. Pewnym
potwierdzeniem takiego poglqdu byta wczorajsza udana aukcja 10-letnich
japonskich obligacji skarbowych i zahamowanie ciggu wzrostow rentownosci
na tym rynku.

Dzisiejszq sesje na rynku krajowym zdominuje decyzja RPP. Duzym
zaskoczeniem dla rynkéw finansowych i zrédtem wzrostu zmiennosci bytby
brak obnizki stopy referencyjnej NBP. Czynnikiem stabilizujgcym ostatni dryf
rentownosci w gore na bazowych rynkach stopy procentowej moze okazac
sie takze publikacja raportu ADP z amerykanskiego rynku pracy.

Waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Tenor 4q25 1926
EURPLN 4,24 4,22
USDPLN 3,56 3,49
CHFPLN 4,46 4,40
EURUSD 1,19 1,21
EURCHF 0,95 0,96

Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
Prognozy rentownosci obligacji
Tenor 4925 1926
PLTY 3,62 3,40
PL2Y 410 3,83
PLSY 4,75 4,60
PL1OY 5,40 5,15

Zrédto: PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny @
3 grudnia 2025 Bank Polski
PLN vs gtéwne waluty Notowania USD
435 1 [ 420 1,20 - - 115
- 4,10
4,30 -
L 4,00 1,15 - 110
4,25 |
- 3,90
1,10 - 105
4,20 A - 3,80
L 3,70 1,05 - - 100
4,15 A
- 3,60
1,00 | - 95
4,10 A
——EURPLN (L) ———USDPLN (P) - 3,50 ——EURUSD (1) Indeks dolara DXY (P)
4,05 : ; ; - 3,40 0,95 : : ; - 90
lis 24 lut 25 maj 25 sie 25 lis 25 lis 24 lut 25 maj 25 sie 25 lis 25
Krétkoterminowe stopy procentowe RentownoS$ci polskich obligaciji
6,50 - 6,50 -
% %
6004 . 600
5,50 A
5,50
5,00 A
5,00 1
4,50 A
4,50 A
4,00 A
3,50 A 4,00 A
300 ——WIBOR3M ——FRA6x9 —— FRA 9x12 350 1 —pL2Y ——PL5Y ——PL10OY
2,50 T T T T 3,00 T T T T
lis 24 lut 25 maj 25 sie 25 lis 25 lis 24 lut 25 maj 25 sie 25 lis 25
Rynki bazowe Surowce
5,00 - 85 -
% Uso/b USD/troz | 4 500
4,50 - 80 -
4,00 + 75 | - 4000
3,50 A
70 1 - 3500
3,00 A
65
2,50 | - 3000
2,00 - 50 1
- 2500
1,50 - ustoy DETOY 55 1 Ropa Brent (L) Ztoto (P)
1,00 T T T T 50 T T T T 2 OOO
lis 24 lut 25 maj 25 sie 25 lis 25 lis 24 lut 25 maj 25 sie 25 lis 25

Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 28 listopada

CZE: Wazrost PKB (3q) 9.00 % r/r 26 2,7 - 28
GER: Stopa bezrobocia (lis.) 9:55 % 6,3 6,3 - 6,3
POL: Inflacja CPI (lis., wst.) 10:00 %r/r 2,8 2,6 2,6 24
GER: Inflacja CPI (lis., wst.) 14:00 % r/r 23 2.4 -- 23

Poniedziatek, 1 grudnia

CHN: PMI w przetworstwie (lis.) 2:45 pkt. 50,6 50,5 -- 49,9
HUN: Saldo handlowe (paz.) 8:30 min EUR 589 600 -- 713
POL: PMI w przetworstwie (lis.) 9:00 pkt. 48,8 49,0 48,9 49,1
GER: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 9:55 pkt. 49,6 48,4 -- 48,2
POL: Wzrost PKB (3q) 10:00 %r/r 33 3,7 3,7 38
EUR: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 10:00 pkt. 50,0 49,7 - 49,6
USA: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 15:45 pkt. 51,9 51,9 -- 52,2
USA: ISM w przetworstwie (lis.) 16:00 pkt. 48,7 49,0 - 48,2

Wtorek, 2 grudnia

ROM: Stopa bezrobocia (paz.) 8:00 % 6,1 - - 59
HUN: Wzrost PKB (3q) 8:30 % r/r 0,1 0,6 -- 0,6
EUR: Inflacja HICP (lis., wst.) 11:00 % r/r 2,1 2.1 -- 2,2
EUR: Inflacja bazowa (lis., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 -- 2,4

Sroda, 3 grudnia

GER: PMI w ustugach (lis., rew.) 9:55 pkt. 54,6 52,7 -- --
EUR: PMI w ustugach (lis., rew.) 10:00 pkt. 53,0 53,1 -- --
EUR: Inflacja PPI (paz.) 11:00 % r/r -0,2 -0,5 = =
USA: Raport ADP (lis.) 14:15 tys. 42 10 == ==
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,1 == =
POL: Stopa referencyjna NBP == % 4,25 4,00 4,00 ==

Czwartek, 4 grudnia

HUN: Sprzedaz detaliczna (paz.) 8:30 % r/r 3,0 3,0 -- --
CZE: Inflacja CPI (lis., wst.) 9:00 % r/r 2,5 2,5 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (paz.) 11:00 % r/r 1,0 1,3 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 216 222 = ==

Pigtek, 5 grudnia

GER: Zamowienia fabryczne (paz.) 8:00 % m/m 11 0,5 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (paz.) 8:00 % r/r -4,3 -2,4 -- -
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 0,3 1,6 -- --
ROM: Sprzedaz detaliczna (paz.) 8:00 % r/r -1,9 -- -- --
HUN: Produkcja przemystowa (paz.) 8:30 % r/r -1,5 -3,9 -- --
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 15 1,4 = =
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 0,5 -- -- --
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m -- 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m -- 0,3 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:

https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 byc¢ 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 wynikow jakichkolwiek transakcji 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 warunkow

prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Swictokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-

000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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