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Rynek pracy juz nie straszny RPP

e W $rode nastroje inwestycyjne na globalnych rynkach kapitatowych byty Biuro Analiz Makroekonomicznych
mieszane a indeks S&P500 zakonczyt sesje niewielkim 0,3% wzrostem. Biuro Strategii Rynkowych
Reakcja polskich aktywow na zgodnq z konsensusem obnizke stop pkoresearch@pkobp.pl

procentowych NBP byta marginalna. Ztoty umocnit sie nieco wobec euro oraz
wyrazniej wobec dolara, ktory znalazt sie pod presjq po publikacji stabszych X @PKO_Research
danych z amerykanskiego rynku pracy. Rentownos$ci SPW pozostaty stabilne. centrumanaliz.pkobp.pl
W czwartek wptyw na zachowanie ztotego i polskich obligacji skarbowych
bedzie miat rynkowy odbiér przekazu z konferencji prezesa NBP.
Dostrzegamy potencjat do dalszego, nieznacznego umocnienia ztotego,  Notowania rynkowe:
szczeg6lnie wobec dolara, a takze do technicznego odreagowania spadkow
rentownosci SPW.

e W centrum dzisiejszych wydarzen krajowych znajdzie sie konferencja

Warto$¢ (%, pb)*
2025-12-03 A 1D

prasowa Prezesa NBP. Liczymy na podpowiedz co do kluczowych czynnikow, —_Indeksy akej
na ktore obecnie przy decyzjach patrzy Rada i rozjasnienie perspektyw — WIG 109 948 0,6
kolejnych dziatan w zakresie polityki pieniezne;j. STOXX Europe 600 576 01
e Z USA naptyng tygodniowe dane o liczbie wnioskow o zasitek dla  _S&P500 6850 03
bezrobotnych (claims). W obliczu braku nowych raportow NFP, publikacja ta _Waluty:
zyskuje na znaczeniu jako wskaznik kondycji rynku pracy, szczeg6lnie ~ EURPLN 4,22 02
w kontekscie zblizajgcego sie posiedzenia Fed (10 grudnia), na ktorym  USOPLN 3,62 -0,6
powszechnie oczekuje sie obnizki stop procentowych, wtasnie w reakcji na CHFPLN 4,52 -0,1
stabg kondycje rynku pracy. EURUSD 1,17 0,4
e Dzisiejsze publikacje z Europy nie nalezq do najistotniejszych. Inflacja CPI  _Obligacje:
w Czechach w listopadzie prawdopodobnie utrzymata dynamike 2,5% r/r,  PL2Y 397 -2
takqg samqg jak w pazdzierniku, kiedy odnotowano lekkie przyspieszenie.  PLSY 4,54 -1
Dodatkowo z wszystkich panstw UE naptyng dane o dynamice sprzedazy pL1OY 515 -3
detalicznej w pazdzierniku, co pozwoli zobrazowa¢, gdzie popyt konsumencki DE10Y 2,75 -1
rost najsilnie;j. us10y 4,06 -3
Surowce:
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Ropa Brent 63 0.4
e USA: Zatrudnienie w sektorze prywatnym w listopadzie wg raportu ADP  _Zhoto 4206 0,0

spadto o 32 tys. Byt to najsilniejszy miesieczny spadek od poczgtku 2023 0raz  z4dto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
wynik znacznie ponizej konsensusu (+10 tys.). Redukcje zatrudnienia (Zortﬂkniec,ie_sebsli.i: *zm)ionaw punktach bazowych dla
odnotowano czwarty raz w ostatnich szeéciu miesigcach. Pogorszenie ~ "MOMmOS PG

RPP w 2025 obnizyta stopy procentowe o 175pb Ztoty pozostaje odporny na niekorzystny spadek
. oczekiwanego dyferencjatu stop pomiedzy NBP a EBC
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Zrodto: GUS, NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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warunkéw na rynku pracy miato szeroki zakres sektorowy, a jego liderami byty
branze takie jak ustugi profesjonalne, informacja i komunikacja oraz przemyst.
Wzrost zatrudnienia odnotowano jedynie w edukacji i opiece zdrowotne;j.
Najmocniej redukowaty etaty mate firmy (<50 pracownikéw), likwidujgc
120 tys. miejsc pracy (najwiecej od poczqtku pandemii), podczas gdy wieksze
podmioty zwiekszaty zatrudnienie. Wzrost wynagrodzen nadal hamowat:
u zmieniajgcych  prace do 6,3% r/r (najnizej od lutego 2021),
a u pozostajgcych u obecnego pracodawcy do 4,4% r/r, co wpisuje sie w trend
spadkowy obserwowany od poczqtku 2022. Dane zwiekszajq ryzyko
silniejszego ostabienia rynku pracy niz wcze$niej oceniano i wspierajq
rynkowe oczekiwania na obnizke stop Fed w grudniu.

USA: Produkcja przemystowa we wrze$niu wzrosta o 1,6% r/r, przyspieszajqc
wzgledem 0,9% r/r w sierpniu i notujqc najlepszy wynik od wrzesnia 2022 (ex
aequo z lipcem 2025). Wzrost produkeji dotyczyt gtownie sprzetu
komputerowego (8,0% r/r) oraz transportowego (6,0% r/r), przy spadku
produkcji urzqdzen elektrycznych (-2,3% r/r) oraz wyrobow z drewna
(-1,3% r/r). Sektor przemystowy we wrzesniu zyskiwat na ograniczeniu
konkurencji zewnetrznej w wyniku wzrostu cet.

USA: Indeks ISM dla ustug w listopadzie wzrést do 52,6 pkt. wobec 52,4 pkt.
we wrze$niu, co wskazuje na przys$pieszenie ekspansji w sektorze. Wzrost
napedzany byt gtéwnie poprawq aktywnos$ci biznesowej. Ceny ptacone
w ustugach obnizyty sie do najnizszego poziomu od 7 miesiecy, sygnalizujgc
tagodzenie presji inflacyjnych, mimo wciqz relatywnie wysokiego poziomu
wskaznika. Zatrudnienie w ustugach pozostawato w trendzie spadkowym, cho¢
tempo redukgcji byto wolniejsze niz miesiqgc wcze$niej.

EUR: Deflacja PPI w strefie euro w listopadzie pogtebita sie do 0,5% r/r
20,2% r/r poprzednio, silniej od oczekiwan. Gtownym zrodtem spadkow
pozostajq ceny energii, ktore obnizyty sie 0 3,9% r/r wobec spadku o 2,4% r/r
miesigc wczesniej. W pozostatych kategoriach ceny w ujeciu r/r nadal rosty,
cho¢ wolniej niz w pazdzierniku. Gtebsze spadki po stronie cen producentow
mogq w kolejnych miesigcach wywiera¢ dodatkowy dezinflacyjny wptyw na
inflacje CPI, co wspiera gotebie skrzydto w EBC.

EUR: Prezes EBC Ch.Lagarde stwierdzita, ze inflacja w strefie euro
pozostanie w najblizszych miesigcach blisko 2-procentowego celu. Obecny
wzrost cen (2,2% r/r w listopadzie z inflacjq bazowg rowng 2,4% r/r) jest
wedtug Ch.Lagarde tozsamy z realizacjq celu w $rednim terminie. Jednocze$nie
utrzymuje sie niepewno$¢ zwigzana z globalng politykg handlowq, ktorej
wptyw na inflacje moze by¢ obustronny. P.Lane (gtéwny ekonomista EBC)
wskazat ze listopadowy wzrost inflacji do 2,2% r/r stanowi ,niespodzianke
w gore” wzgledem weczeSniejszych projekcji. Dodat rowniez, ze cho¢ we
wrze$niu EBC zaktadat spadek inflacji ponizej 2% na poczgtku 2026 dzieki
nizszym cenom energii, ostatnie dane idg w odwrotnym kierunku i mogq
ogranicza¢ skale tego spadku. Jednoczes$nie zaznaczyt, ze czynniki ryzyka dla
Sciezki inflacji sq zréznicowane, co oznacza mozliwo$¢ ponownego
przekroczenia prognozowanych poziomow.

EUR: Wedtug doniesien Financial Times UE chce, by 70% towardw o znaczeniu
krytycznym byto produkowanych w Europie, co ma ograniczyc zalezno$¢ od
Chin. Projekt rozporzqdzenia przewiduje progi zawartosci lokalnych
komponentdw, siegajgce nawet 70%, rézne w zaleznos$ci od sektora i poziomu
uzaleznienia od importu. UE argumentuje, ze celem jest ,delikatna réwnowaga”
miedzy ochrong strategicznych sektoréw a utrzymaniem otwarto$ci. Cho¢
zasady WTO zakazujq faworyzowania lokalnych producentdw, istniejq wyjqgtki
bezpieczenstwa. Czes$¢ urzednikow ostrzega jednak, ze wyzsze koszty mogq
sprawic, iz niektore produkty stanq sie niekonkurencyjne i znikng z rynku.
EUR: Gospodarka strefy euro w listopadzie kontynuowata ekspansje,
a kompozytowy indeks PMI wzrost do 52,8 pkt., najwyzszego poziomu od 30
miesiecy. Wzrost aktywnosci byt napedzany gtéwnie przez sektor ustug,
ktory odnotowat najszybsze tempo rozwoju od maja 2023 - indeks dla ustug
wyniost 53,6 pkt. wobec 53,0 pkt. miesigc wcze$niej. Popyt na ustugi rost
czwarty miesiqc z rzedu, co przetozyto sie na dalszy wzrost zatrudnienia, cho¢

Miesieczna dynamika zatrudnienia
w sektorze prywatnym w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Produkcja przemystu w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Indeks ISM dla ustug w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja PPI w strefie euro
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w nieco wolniejszym tempie niz w pazdzierniku. Inflacja kosztowa w ustugach
nieco przyspieszyta, gtébwnie z powodu presji ptacowej, ale ceny sprzedazy
rosty najwolniej od ponad czterech lat, co ogranicza ryzyko silnej presji
inflacyjnej. Ogdlnie sektor ustug pozostaje filarem wzrostu w strefie euro,
kompensujqgc stabos$¢ przemystu.

GER: Indeks kompozytowy PMI w listopadzie spadt do 52,4 pkt. z 53,9 pkt.
w pazdzierniku, co oznacza utrate czesci wczesniejszego impetu i lekkie
spowolnienie aktywnosci w gtéwnych sektorach gospodarki. Sektor ustug
notowat stabszy wzrost - indeks PMI dla ustug obnizyt sie do 53,1 pkt.
z osiqggnietego w pazdzierniku 29-miesiecznego maksimum na poziomie
54,6 pkt. Wzrost aktywnosci w ustugach byt wspierany przez popyt krajowy,
cho¢ firmy sygnalizujg ostrozno$¢ konsumentdw i stabsze perspektywy na
przyszty rok. Zatrudnienie w ustugach wzrosto drugi miesigc z rzedu, cho¢
bardzo nieznacznie, a zalegtoSci w realizacji zaméwien ponownie sie
zmniejszyty. Ogolnie sektor ustug pozostaje relatywnie odporny, ale jego
dynamika jest coraz bardziej zalezna od polityki fiskalnej i stabilnosci popytu.
TUR: Inflacja w listopadzie spadta do 31,1% r/r z 32,9% r/r w pazdzierniku,
ponizej konsensusu wynoszqcego 31,6% r/r. Dynamika w ujeciu m/m
obnizyta sie do 0,9% wobec 2,6% m/m miesigc wczesniej, co stanowi
pierwszy odczyt ponizej 1% m/m od maja 2023 (a jeszcze wczesniej w maju
2021), gtownie dzieki wolniejszemu wzrostowi cen zywnosci. Dane majq
istotne znaczenie przed posiedzeniem banku centralnego Turcji (11 grudnia),
wobec ktérego bazowym scenariuszem pozostaje obnizka stép o 100pb. Po
publikacji ro$nie prawdopodobienstwo gtebszego ruchu.

UKR/EUR: UE zaproponowata udzielenie Ukrainie wsparcia budzetowego
poprzez dwa warianty pozyczki o wartosci 90 mld EUR gwarantowanej albo
zamrozonymi rosyjskimi aktywami albo przez budiet UE. Celem jest
zmniejszenie kosztow wojny dla UE i zwiekszenie presji negocjacyjnej na Rosje.
Wedtug KE Ukraina potrzebuje 135 mld EUR na kolejne dwa lata, co oznacza,
ze nawet proponowana pozyczka pozostawi ok. 45 mld EUR luki do 2027, kt6rq
miatyby czesciowo wypetni¢ panstwa sojusznicze (UK, Kanada, inni). Belgia,
gdzie ulokowana jest wiekszo$¢ z 210 mld EUR rosyjskich zamrozonych
s§rodkéw, odrzucita pierwszy wariant, obawigjgc sie koniecznosci
samodzielnego ponoszenia ryzyka prawnego i ewentualnej sptaty. Dziatania
UE sq skutkiem odrzucenia wniosku przez EBC o zabezpieczenie tzw. pozyczki
reparacyjnej dla Ukrainy.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3]

POL: RPP obnizyta stopy procentowe o 25pb. tqczna skala obnizek w tym
roku wynosi juz 175pb. Towarzyszqcy decyzji komunikat zawiera kilka zmian
w poréwnaniu do wers;ji z listopada, m.in. hamowanie dynamiki wynagrodzen
nie jest juz okreslane jako stopniowe, usunieto tez fragment mowigcy
o podwyzszonej dynamice cen ustug. Zaktadamy, ze na poczqtku 2026 RPP
w dwéch krokach sprowadszi stope referencyjng do poziomu 3,50% i na tym
poziomie zatrzyma sie na diuzej. Wiecej w Makro Flashu: Pie¢ obnizek z rzedu
to jeszcze nie cykl.

POL: Mediana wynagrodzen w gospodarce narodowej w czerwcu wyniosta
7138,25 PLN, co oznacza wzrost 0 9,7% r/r. Mediana uplasowata sie o 18,6%
ponizej przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto za ten sam okres.
Zroznicowanie mediany wedtug sektorow wskazuje, ze w sektorze publicznym
osiggneta ona 117,1% warto$ci ogétem, podczas gdy w sektorze prywatnym
wyniosta 91,0%. Analizujgc dane wedtug wielkos$ci podmiotu, najwyzszq
mediane odnotowano w jednostkach zatrudniajgcych 1000 i wiecej oséb -
116,3% wartosci ogotem, natomiast najnizszg w podmiotach z liczbg
pracujgcych 9 i mniej 0s6b - 65,4%.

Inflacja CPI i stopa bazowa w Turcji
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wzrost mediany wynagrodzen w
gospodarce narodowej w 1h25 vs 1h24
na poziomie powiatow

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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W $rode ztoty umocnit sie¢ wzgledem euro i dolara, kurs EURPLN znizkowat
do 4,2250, a USDPLN w okolice 3,62. Dalsza deprecjacja USD na bazowych
rynkach FX przetozyta sie na wzrost kursu EURUSD w okolice 1,1670.

Ztoty nie zareagowat na zgodng z szerokim konsensusem obnizke stop
procentowych NBP o 25pb, ani na komunikat RPP, kt6ry nie wniost istotnych
zmian w swoim przekazie. Dolar znalazt sie pod presjq po publikacji raportu
ADP, ktory wskazat na spadek zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
i prywatnym w USA w listopadzie br. W efekcie kurs EURUSD wybit sie
ponad krétkoterminowy techniczny op6r w poblizu 1,1640, a kurs USDPLN
przebit wsparcie na 3,63. Przecene amerykanskiej waluty czeSciowo
wyhamowat lepszy od oczekiwan odczyt indeksu ISM, wskazujgcy na
poprawe koniunktury w sektorze ustug.

W czwartek uwaga krajowych uczestnikow rynku skupi sie na konferencji
prezesa NBP. Wedtug naszej oceny przekaz z wystgpienia A.Glapifiskiego
bedzie mial raczej ograniczony wptyw na notowania ztotego. Jednak
w przypadku pojawienia sie jastrzebich akcentéw, sugerujqcych pauze
w obnizkach stép NBP na poczgtku 2026, widzimy jeszcze przestrzen do
nieznacznego  umocnienia  zlotego, co  mogtoby  skutkowac
przebiciem wsparcia na 4,22 na EURPLN. Wiekszy potencjat do umocnienia
ztotego w najblizszych dniach dostrzegamy w relacji do dolara — wskutek
zaktadanego przez nas dalszego wzrostu kursu EURUSD do strefy oporu
rozciggajqcej sie pomiedzy 1,1700-1,1750 spodziewamy sie spadku kursu
USDPLN w poblize 3,60 lub nawet nieco nizej.

Srodowa sesja na krajowym rynku FI przyniosta finalnie niewielkie zmiany
rentownosci krajowych SPW w zakresie -1/-3pb. Na rynkach bazowych
dochodowosci obligacji Niemiec zeszty o ok. 1pb, a tych z USA znizkowaty
o ok. -2/-3pb.

Zgodnie z rynkowym konsensusem RPP obnizyta stopy procentowe NBP
0 25pb, co na mocno spozycjonowanym pod obnizke stop rynku
spowodowato niewielkie odreagowanie ostatnich mocnych spadkéw
rentownosci SPW. Nie zmienity sie jednak rynkowe wyceny zaktadajgce
kolejne ciecia stop procentowych w Polsce w przysztym roku i dojscie
stopy referencyjnej do 3,50% w jego potowie. Na rynkach bazowych
wiekszq zmienno$¢ obserwowalismy na amerykanskich Treasuries, gdzie po
stabym i wyraznie stabszym wzgledem oczekiwan ekonomistow raporcie
z tamtejszego rynku pracy zwiekszyty sie nieco (do ok. 89%) rynkowe
wyceny grudniowej obnizki stép Fed. Nie spowodowato to jednak
znaczqcych przesunie¢ notowan UST, cho¢ krotki koniec krzywej zblizyt sie do
tegorocznych miniméw.

Mocne spozycjonowanie rynku na dalsze obnizki stop NBP moze w krétkim
terminie rodzi¢ ryzyko technicznego odreagowania  ostatnich
dynamicznych spadkéw rentownosci SPW, szczegdlnie gdyby z czwartkowej
konferencji prezesa NBP poptynat jastrzebi przekaz. Na konferencjach po
minionych posiedzeniach Rady wypowiedzi A.Glapinskiego byty wywazone
i ostrozne w kwestii wyraznego i szybkiego zejscia stopy referencyjnej ponizej
4%. W naszej opinii jest prawdopodobne, ze taka narracja zostanie
w czwartek podtrzymana. To mogtoby nieco ostudzi¢ rynkowe nastroje
kierujgc dochodowosci polskich SPW o kilka pb w gore w okolice 4,05%,
4,62% oraz 5,24% odpowiednio dla papierow 2-, 5- i 10-letnich w horyzoncie
do konca obecnego tygodnia.
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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

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 4q25 1926
PLTY 3,62 3,40
PL2Y 410 3,83
PL5Y 4,75 4,60
PL10Y 5,40 515

Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Oziennik Ekonomiczny ﬁ
4 grudnia 2025 Bank Polski

Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . 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 -- 53,1
EUR: PMI w ustugach (lis., rew.) 10:00 pkt. 53,0 53,1 -- 53,6
EUR: Inflacja PPI (paz.) 11:00 % r/r -0,2 -0,5 -- -0,5
USA: Raport ADP (lis.) 14:15 tys. 42 10 -- -32
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,1 -- 0,1
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 4,25 4,00 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 2,5 --
EUR: Sprzedaz detaliczna (paz.) 11:00 % r/r 1,0 1,3 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 216 222 == ==

Pigtek, 5 grudnia

GER: Zamoéwienia 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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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X @PKO_Research (kD | Centrum
Bank Polski

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 ktoérychkolwiek instrumentoéw finansowych. ustuga doradztwa

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania

okreslonych wynikoéw 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 warunkéow

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

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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) 1 250 000 000 PLN.
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