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Wiekszo$¢ za obnizkami sie kurczy, ale wcigz dominuje

e W $rode rynki kapitatowe w USA pozytywnie zareagowaty na obnizke stop Biuro Analiz Makroekonomicznych
procentowych przez Fed. Indeks S&P500 ostatecznie umocnit sie o ok. 0,7%, Biuro Strategii Rynkowych
rentownosci obligacji skarbowych USA spadty, a dolar ostabit sie o ok. 0,6% pkoresearch@pkobp.pl

wobec koszyka gtownych walut. Ztoty pozostat stabilny wobec euro
i umocnit sie wzgledem dolara, natomiast rentownosci SPW nieco wzrosty. X @PKO_Research
W czwartek spodziewamy sie konsolidacji ztotego wobec euro, dalszej jego centrumanaliz.pkobp.pl
aprecjacji wobec dolara oraz umiarkowanie pozytywnej reakcji europejskich
obligacji skarbowych na Srodowe przesuniecia na rynku amerykanskim.

e Kluczowym wydarzeniem bedzie dzi§ posiedzenie SNB. Oczekujemy, Notowania rynkowe:
podobnie jak zdecydowana wiekszo$¢ ekonomistow, ze stopy procentowe
w Szwajcarii, juz drugie posiedzenie z rzedu, zostanq utrzymane na poziomie
0,0%, chociaz w listopadzie, za sprawq importowej presji deflacyjnej, inflacja
CPI obnizyta sie do 0,0% r/r. Uzasadnieniem takiej prognozy sq wielokrotnie ~_Indeksy akcji:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-12-10 A1D

powtarzane przez Prezesa M.Schlegela zapewnienia, ze ze wzgledu na wysokie ~ WIG 112 365 0,4
koszty ujemnych stop procentowych, poprzeczka dla obnizki jest obecnie  STOXX Europe 600 578 0,1
ustawiona wysoko. S&P500 6 887 0,7
e W USA poznamy tygodniowe dane z rynku pracy. Konsensus zaktada, ze ~ _Waluty:
liczba wnioskow o zasitek wzrosta do 220 tys. ze 191 tys. poprzednio, jednak ~ EURPLN 4,22 -0,2
pozostata na historycznie niskim poziomie. USOPLN 3,61 -06
CHFPLN 4,52 02
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: EURUSD 117 06
e USA: Federalny Komitet ds. Operacji Otwartego rynku obnizyt stope _Obligacje:
procentowq o 25pb, docelowy przedziat stopy funduszy federalnych wynosi  PL2Y 391 2
obecnie 3,50-3,75% i jest najnizszy trzech lat. W komunikacie po decyzji  PLSY 4,67 7
napisano, ze Komitet zwraca uwage na ryzyko dla obu stron swojego  PLIOY 5,27 3
podwojnego mandatu i ocenit, ze ryzyko spadku zatrudnienia wzrosto ~ DE10Y 2,86 0
w ostatnich miesigcach. Grudniowa decyzja o obnizce byta konsekwencjqg — _Usioy 416 -2
zmiany bilansu ryzyka, a kolejne bedq nadal zapadaty w oparciu o staranng Surowce:
ocene naptywajgcych danych, zmieniajgcych sie perspektyw i bilansu ryzyka.  Ropa Brent 62 0,4
Decyzja nie zapadta jednomyslnie, poparto jg 9 z 12 cztonkéw Komitetu.  Zioto 4228 0,4

Podobnie jak w pazdzierniku gtosy przeciwne bg’rg'rozblgzne - S.erar? 7r6dko: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
referowat obnizke o 50pb, a A.Goolsbee i ).Schmid byli zwolennikami  (zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
P € p y ¢ j P y
pozostawienia stép bez zmian (w pazdzierniku S.Miran optowat za obnizkg ~ rentownosci obligacj

Cztonkowie FOMC spodziewajq sie wyzszego wzrostu  Po zgodnej z oczekiwaniami obnizce stop Fed dolar
PKB i nizszej inflacji wzgledem oczekiwan z wrzesnia ostabit sie, a rentownosci UST spadty.
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Zrodto: Fed, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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0 50pb, J.Schmid za stabilizacjq stop, a A.Goolsbee za obnizkg o 25pb). Podczas
konferencji prasowej ).Powell wyjasniat, ze wszyscy w FOMC zgadzajq sie, ze
inflacja jest zbyt wysoka i chcq jej spadku. Powszechna jest tez zgoda, ze rynek
pracy ostabt i sytuacja moze sie jeszcze pogorszyc. RozbieznosSci dotyczq
jednak oceny bilansu ryzyka. Publikowane wraz z grudniowq decyzjq projekcje
makroekonomiczne potwierdzity rozbiezno$¢ opinii wsrdd decydentow.
Mediana oczekiwan sugeruje, ze w 2026 widzq oni jeszcze jedng obnizke stop
0 25pb, bez zmian wzgledem wrzes$nia. Trzej bankierzy oczekujqg jednak, ze na
koniec 2026 stopy bedq wyzsze niz obecnie, podczas gdy jeden oczekuje az
szesSciu obnizek po 25pb. J.Powell podkreslat wczoraj, ze sytuacja na rynku
pracy wydaje sie stopniowo ochtadzaé, a inflacja pozostaje nieco
podwyzszona. Ocenit ponadto, Ze odczyty inflacji sq wyzsze niz na poczqtku
roku, poniewaz? inflacja po stronie towaréw wzrosta, odzwierciedlajgc skutki
cel, podczas gdy w przypadku ustug utrzymuje sie tendencja spadkowa.
Opublikowane wczoraj projekcje zmiennych makro pokazaty, ze cztonkowie
FOMC oczekujq, ze w przysztym roku inflacja spadnie do 2,4%, o 0,2pp ponizej
prognozy z wrzesnia. W gore zrewidowano natomiast oczekiwang Sciezke
wzrostu gospodarczego w latach 2025-2027, a prognoza bezrobocia sie
praktycznie nie zmienita. Po zakonczeniu z poczqgtkiem grudnia redukcji bilansu
(QT) Rezerwa Federalna zdecydowata sie na rozpoczecie programu skupu
krotkoterminowych papieréow skarbowych (poczgtkowo 40 mld USD
miesiecznie) w celu zapewnienia sektorowi niezbednej ptynnosci.
Przewodniczqcy zauwazyt, ze po obnizeniu stopy o 75pb od wrze$nia
i 0 175pb od wrze$nia ubiegtego roku, stopa funduszy federalnych miesci
sie w szerokim przedziale szacunkéw stopy naturalnej, a jej poziom
umozliwia oczekiwanie na rozwéj sytuacji w gospodarce. Wtadze monetarne
sq wiec obecnie w dobrym potozeniu, aby poczeka¢ i zobaczyc jak rozwinie sie
gospodarka.

USA: Prezydent D.Trump powiedziat, ze srodowa decyzja Rezerwy Federalnej
0 obnizeniu stop procentowych 25 pb mogta zosta¢ ,,przynajmniej podwojona”.
Prezydent poinformowat tez, ze planuje przeprowadzi¢ rozmowe z bytym
cztonkiem Fedu K.Warshem, mozliwym kandydatem na nastepce J.Powella.
EUR: Ch.Lagarde zasugerowata, ze projekcje wzrostu gospodarczego
w strefie euro najpewniej zostang zrewidowane w gére podczas posiedzenia
Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego zaplanowanego na
18 grudnia. Prezeska EBC ocenitaq, ze europejska gospodarka radzi sobie coraz
lepiej, a tempo jej wzrostu znajdzie sie catkiem blisko potencjatu. Ekonomistka
widzi jednak potrzebe reform poprawiajgcych wydajno$é. G.Simkus (EBC
i bank centralny Litwy) powiedziat, ze nie ma potrzeby kolejnych obnizek
stop procentowych bo ostatnie dane inflacyjne i o aktywnosci gospodarczej
okazaty sie wyisze od oczekiwan. Jeszcze w pazdzierniku bankier przestrzegat
przed ryzykiem spadku inflacji ponizej celu EBC, obecnie jednak oceniq, ze
czynniki ryzyka dla gospodarki strefy euro zmaterializowaty sie w mniejszym
stopniu, niz sie obawiano. Ostatnie dane gospodarcze oraz wypowiedzi
przedstawicieli EBC sugerujq, ze w grudniu stopy zostang pozostawione bez
zmian, a Bank osiggngt juz docelowy poziom stép procentowych.

CZE: Inflacja CPI w listopadzie spadta do 2,1% r/r z 2,5% r/r w pazdzierniku,
a wszystkie najwazniejsze wartosci i sktadowe byty zgodne z wczedniejszym
szybkim szacunkiem. CNB podkreslit w komentarzu, ze odczyt byt zblizony do
projekcji banku (2,2% r/r), co sugeruje jego neutralny wptyw na polityke
pieniezng. Spadek inflacji wynikat przede wszystkim z gtebokiego obnizenia
poziomu cen zywnos$ci i napojow (-1,0% m/m; +2,7% r/r), ktory praktycznie
odwrocit skutki pazdziernikowego wzrostu cen o 1,1% m/m. Obnizenie cen
zywnosci byto najprawdopodobniej wynikiem wiekszych niz zazwyczaj o tej
porze promocji w sklepach. Inflacja bazowa obnizyta sie do 2,6% r/r
2 2,8% r/r, podczas gdy inflacja cen ustug pozostata bez zmian, na poziomie
4,6% r/r. Zmiana imputowanych czynszoéw (miara kosztow ponoszonych przez
wiascicieli mieszkan) wyniosta 4,8% r/r, tyle samo co w pazdzierniku. Z punktu
widzenia CNB  dane inflacyjne nie  zmieniajg  perspektyw
$rednioterminowych - spadek inflacji byt oczekiwany, wynikat gtownie ze

Mediana oczekiwan cztonkéw FOMC
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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https://www.cnb.cz/en/public/media-service/the-cnb-comments-on-the-statistical-data-on-inflation-and-gdp/Inflation-comes-in-very-close-to-the-CNBs-target-00001/
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zmian wahliwej czesci koszyka (tj. cen zywnosci i alkoholu) i nastgpit przy
utrzymaniu sie podwyzszonej inflacji bazowej. CNB podkreslit rowniez
konieczno$¢ zachowania ostrozno$ci, co sprawia, ze w najblizszych
miesigcach najbardziej prawdopodobna jest stabilizacja poziomu stop
procentowych.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: Panstwowy Dtug Publiczny (PDP) na koniec 3925 wyniost
18224 mld PLN i wzrost o 3,0% q/q oraz o 13,1% r/r. Przyrost dhugu
0528 mld PLN w ciggu kwartatu byt przede wszystkim skupiony
w podsektorze rzgdowym (+51,9 mld PLN). Relacja POP do PKB na koniec
3q25 wyniosta 47,7% i wrosta o 0,7pp q/q oraz o 3,6pp r/r, byta jednak
wcigz wyraznie nizsza od konstytucyjnego limitu 60%. Dtug sektora general
government (EDP), stanowigcy jeden zelementow kryterium fiskalnego
z Maastricht, na koniec 3925 wyniost 2 221,8 mld PLN (+1,6% q/q oraz
+10,4% r/r). W przypadku EDP, poza zmianami obserwowanymi w zakresie
PDP, miat miejsce spadek zadtuzenia funduszu przeciwdziatania COVID-19,
spadek skonsolidowanego zadtuzenia PFR oraz wzrost zadtuzenia Funduszu
Wsparcia Sit Zbrojnych. Relacja dtugu EDP do PKB na koniec 3q25 wyniosta
58,1% i nie zmienita si¢ wzgledem 2q25 oraz wzrosta o 3,0pp r/r. Relacja
dtugu sektora general government do PKB w 3q25 sugeruje, ze w 2025 dtug
moze nie przekroczyc¢ granicy 60% PKB. Nastgpi to jednak naszym zdaniem
na poczqtku 2026.

e POL: L.Kotecki (RPP) uwaza, ze obnizka stop NBP w styczniu jest niemozliwa,
poniewaz inflacja bedzie wyzsza niz w grudniu i listopadzie. Luty tez nie jest
dobrym miesigcem na dziatania RPP, ze wzgledu na brak projekcji,
nieznajomos$c¢ skutkow podwyzek cen administrowanych oraz nowego koszyka
inflacyjnego. Zdaniem cztonka RPP warto wiec poczeka¢ z obnizkami do
marca lub kwietnia. Jego zdaniem odpowiednim poziomem stopy docelowe;j
jest 3,75%, a poziom realnej stopy procentowej w okolicy 1% wydaje sie
,w porzqdku”. Ponadto L.Kotecki ocenit, ze nie wida¢ duzej przestrzeni na dalsze
obnizki stop procentowych, a RPP raczej weszta w tryb wait-and-see. Dodat, iz
w najblizszych miesigcach inflacja moze ksztattowac¢ sie w przedziale 2,5-3,0%.

e POL: Na koniec 3925 w gospodarce odnotowano 94,7 tys. wolnych miejsc
pracy, co oznacza spadek o 1 tys. w ujeciu m/m oraz o 19,5 tys. w ujeciu
r/r. Wskaznik wolnych miejsc pracy, czyli relacja liczby wakatow do miejsc
pracy ogotem, w 3q25 ustabilizowat sie na poziomie 0,78%, jednak po
odsezonowaniu obnizyt sie do 0,74% i byt najnizszy od pandemicznego 2020.
0Od poczgtku 2022 obserwujemy systematyczny spadek popytu na prace,
jednak schtodzenie rynku pracy nastepuje przede wszystkim przez
ograniczenie wakatow, a stopa bezrobocia BAEL jest nadal niska.
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W $rode ztoty nieznacznie umocnit sie do euro w poblize 4,2250 na EURPLN
i wyrazniej do dolara w poblize 3,61 na USDPLN. Deprecjacja dolara na
szerokim rynku doprowadzita do wzrostu kursu EURUSD w okolice 1,17.
Umocnienie ztotego nalezy wigza¢ ze stabszym globalnie dolarem, ktéry
znalazt sie pod presjq po obnizce stop procentowych Fed o 25 pb. Pomimo,
ze ruch ten byt powszechnie oczekiwany, retoryka prezesa Fed zostata przez
rynek odebrana jako umiarkowanie gotebia. Dodatkowo komunikat FOMC
podkreslit stabos¢ rynku pracy jako gtéwne uzasadnienie obnizki stop
i prawdopodobnie to wtasnie ten element podchwycit rynek, sugerujqc, ze
Fed moze kontynuowa¢ tagodzenie polityki pienieznej w szybszym tempie,
wzgledem tego, ktdrego obecnie oczekujq decydenci. W efekcie rynkowe
wyceny dwoch kolejnych obnizek stop w horyzoncie 2026 utrzymaty sie,
a rentownosci UST spadty, co przetozyto sie na deprecjacje amerykanskiej
waluty, ujemnie skorelowanej z sitg walut rynkéw wschodzgcych, w tym
ztotego.

W czwartek krajowy kalendarz makroekonomiczny jest pusty, dlatego ztoty
pozostanie pod wplywem impulséw z rynkéw bazowych. Tam raczej
ograniczony wptyw na notowania dolara mogq mie¢ tygodniowe dane
o zasitkach dla bezrobotnych oraz wrze$niowy bilans handlu zagranicznego
w USA. Rynki powszechnie oczekujq, ze SNB po raz kolejny pozostawi stopy
procentowe bez zmian na poziomie 0%, co nie powinno jednak zaburzyc
krotkoterminowego trendu wzrostowego na EURCHF, dzieki ktoremu kurs
CHFPLN ma szanse ponownie zaatakowa¢ psychologiczne wsparcie na
poziomie 4,50. Zaktadamy, ze kurs EURPLN utrzyma sie blisko dolnego
ograniczenia obecnej konsolidacji, przebiegajgcego w poblizu 4,22, a kurs
USDPLN ma szanse powalczyé¢ o przebicie wsparcia na 3,60, jesli
oczekiwana przez nas dalsza umiarkowana globalna deprecjacja dolara
utrzyma sie.

W $rode rentownosci polskich SPW zmienity sie w zakresie +2/+7 pb,
a papierow niemieckich o 0/+3 pb. Dochodowosci obligacji USA spadty
o - 8/-2 pb, mocniej na krotkim koncu krzywej.

Na europejskich rynkach FI rentownosci szty w gére, co na gtéwnych
parkietach wspieraty rosnqce wyceny zakonczenia cyklu obnizek stép EBC,
a wkraju, trwajqce od kilku dni ograniczanie wycen skali przysztych cie¢ stop
NBP. Tendencje te w przypadku krajowych SPW wzmocnita $rodowa
wypowied? L. Koteckiego z RPP, ktéry ocenit, ze Rada weszta w tryb
wyczekiwania, a przestrzen do dalszych obnizek stop jest niewielka. W USA,
zgodnie z rynkowym konsensusem, FOMC obnizyt stopy procentowe Fed
o 25 pb. W nowych projekcjach mediana $ciezki stop wobec wrze$nia br. nie
ulegta zmianie, wyraznie podniesiono natomiast prognozy wzrostu PKB na
rok 2026. Fed ogtosit tez, 7ze od 12 grudnia rozpocznie skup
krétkoterminowych obligacji skarbowych USA, aby zwiekszyé ptynnosé
rezerw w systemie bankowym i zapewni¢ sprawnq transmisje polityki
pienieznej. Warto doda¢, ze 2 z 12 gtosujgcych cztonkéw FOMC nie poparto
grudniowej obnizki stop, a 6 z 19 cztonkéw Komitetu zaktadato wyzszq stope
Fed na koniec biezqgcego roku ponad obecny poziom. Mimo tych sygnatéw
oraz przekazu konferencji J. Powella sugerujgcego przerwe w obnizkach
stop Fed, rynek nie zmniejszyt wycen skali ich cie¢ w roku 2026, a nawet
nieznacznie jq zwiekszyt.

Po pozytywnym zakonczeniu $rodowej sesji na amerykanskim rynku Fl
w czwartek oczekujemy umiarkowanie pozytywnej reakcji na europejskich
obligacjach skarbowych, ktéra jednak prawdopodobnie nie utrzyma sie
w perspektywie kilku dni. W USA nie zaktadamy takze istotnej kontynuacji
spadkéw rentownos$ci, gdyz w naszej opinii uwaga uczestnikow rynku
przesunie sie na publikowane w przysztym tygodniu miesieczne dane
z amerykanskiego rynku pracy oraz inflacji CPI za listopad br.

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

Prognozy walutowe

Tenor 4925 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

Zrodto: 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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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 5 grudnia

GER: Zamowienia fabryczne (paz.) 8:00 % m/m 2,0 0,5 -- 1,5
GER: Zamoéwienia w przemysle (paz.) 8:00 % r/r -3,4 -2,4 - -0,7
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 03 1,6 - 1,6
ROM: Sprzedaz detaliczna (paz.) 8:00 % r/r -2,1 -- -- -4,0
HUN: Produkcja przemystowa (paz.) 8:30 % r/r -1,5 -39 -- -2,7
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 1,5 1,4 -- 1,4
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 0,5 -- -- 0,6
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m 0,4 0,3 - 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m 0,6 0,3 -- 0,3

Poniedziatek, 8 grudnia

GER: Produkcja przemystowa (paz.) 8:00 % r/r -1,4 -0,4 -- 0,8
CZE: Produkcja przemystowa (paz.) 9:00 % r/r 3,6 0,9 -- 1,1
CZE: Stopa bezrobocia (lis.) 10:00 % 4,6 4,6 -- 4,6
EUR: Indeks Sentix (gru.) 10:30 pkt. -1.4 -6,3 -- -6,2

Wtorek, 9 grudnia

GER: Eksport (paz.) 8:00 % m/m 1,5 0,4 - 0,1
GER: Import (paz.) 8:00 % m/m 31 -0,2 -- -1,2
HUN: Inflacja CPI (lis.) 8:30 % r/r 43 3,9 4,0 3,8
USA: Raport JOLTS (wrz.) 16:00 min 7,23 711 - 7,66
USA: Raport JOLTS (paz.) 16:00 min 7,66 712 -- 7,67

Sroda, 10 grudnia

CHN: Inflacja PPI (lis.) 2:30 % r/r -2.1 -2,0 -- -2.2
CHN: Inflacja CPI (lis.) 2:30 % r/r 0,2 0,7 -- 0,7
ROM: Saldo handlowe (paz.) 8:00 mld EUR -2,4834 -- -- -3,0
CZE: Inflacja CPI (lis., rew.) 9:00 % r/r 2,5 21 2.1 2.1
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,75-4,00 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75

Czwartek, 11 grudnia

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,0 0,0 0,0 =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 191 220 = ==
USA: Bilans handlowy (wrz.) 14:30 mld USD -59,6 -63,1 -- --

Pigtek, 12 grudnia

ROM: Wynagrodzenie (paz.) 8:00 % r/r 41 == == ==
ROM: Inflacja CPI (lis.) 8:00 % r/r 9,76 9,66 9,9 --
GER: Inflacja CPI (lis., rew.) 8:00 % r/r 23 23 -- --
GER: Inflacja HICP (lis., rew.) 8:00 % r/r 23 26 = =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl

Biuro Analiz Makroekonomicznych

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
Biuro Strategii Rynkowych

Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 22 521 8794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785 065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

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

Centrum
X @PKO_Research (it \ Analiz
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 ktorychkolwiek instrumentéw 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 Rozporzgdzenia 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 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. 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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