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Stabilna inflacja w Niemczech i Rumunii

Miniony tydzien uptyngt pod znakiem wzrostéw na GPW, a gtéwne indeksy
ustanowity historyczne maksima. Na krajowym rynku FX ztoty byt mocny,
w szczegolno$ci wzgledem dolara, a kurs USD/PLN spadt ponizej 3,60. Stabiej
radzity sobie polskie obligacje skarbowe, ktorych rentownosci, podobnie jak
papierow z europejskich rynkoéw bazowych, wyraznie poszty w gore.
W przed$wigtecznym tygodniu oczekujemy kontynuacji umacniania
ztotego, szczegoblnie wzgledem USD, a rentownosci krajowych SPW — po
trwajgcych od przetomu miesigca ruchach korekcyjnych — mogq
zakonczyc tydzien na poziomach nizszych niz te z ubiegtego pigtku.
Ekonomiczny Mikotaj pojawi sie juz w tym tygodniu, z workiem petnym
publikacji. Uwazamy, ze w Polsce prezentow bedzie wiecej niz rozg, podczas
gdy na rynkach bazowych moze byc¢ odwrotnie. Globalnie kluczowe bedq
dane z USA: we wt. naptynqg raporty z rynku pracy za pazdziernik (bez st.
bezrobocia) i listopad (petny) a w czw. inflacja CPI za listopad - wytqcznie
r/r (bez m/m z powodu braku danych za pazdziernik). Niepewno$é zwigzana
z odczytami pozostaje wysoka - prezes J.Powell sugerowat mozliwos¢
spadku zatrudnienia (wbrew konsensusowi +50 tys. m/m), z kolei inflacja CPI
moze przyspieszy¢ do 3,1% r/r z 3,0% r/r we wrzesniu (efekt cet). W centrum
uwagi znajdq sie tez decyzje bankéw centralnych - EBC, BoE, Riksbanku,
Norgesbanku (czw.), BoJ (w pt.), a w regionie MNB (wt.) i CNB (czw.). Stopy
powinny pozostac¢ bez zmian, z wyjgtkiem BoJ, ktory najpewniej podniesie je
o 25pb. Cho¢ wczesniej dyskutowano o ,finalnej” obnizce EBC, jastrzebie
skrzydto wyraznie zwyciezyto. Poznamy tez wstepne dane o PMI z Europy
i USA (wt.) i finalng inflacje HICP ze strefy euro ($r.).

Worek z krajowymi danymi makro rozwigze sie juz dzis. Finalny odczyt za
listopad powinien potwierdzi¢ silny spadek inflacji CPl do 2,4% r/r oraz
inflacji bazowej do 2,7% r/r (wt.). Dzi$ poznamy tez bilans ptatniczy, gdzie
oczekujemy miesiecznej nadwyzki CAB. W czwartek naptyng dane
z przemystu i budownictwa (dalsze ozywienie) i rynku pracy, gdzie premie
gornicze mogq podbi¢ dynamike ptac. W tym tygodniu powinnismy poznac
nowq taryfe energetycznqg URE, istotnq dla przysztorocznej inflacji CPI.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Listopadowa inflacja CPl w Niemczech zostata
potwierdzona na poziomie 2,3% r/r
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Wartos¢ (%, pb)*

2025-12-12 A1D
Indeksy akgji:
WIG 113 797 0,3
STOXX Europe 600 578 -0,5
S&P500 6827 -1,1
Waluty:
EURPLN 4,22 0,0
USOPLN 3,59 -0,1
CHFPLN 452 -0,1
EURUSD 1,17 0,0
Obligacje:
PL2Y 4,04 1
PL5Y 4,68 2
PL1OY 5,30 3
DE10Y 2,86 2
us1oy 4,20 5
Surowce:
Ropa Brent 61 -0,3
Ztoto 4302 04

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentowno$ci obligacji).

Indeks reprezentujqcy site ztotego osiggngt w
minionym tygodniu najwyzsze poziomy od maja 2018
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Zr6dto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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e GER: Finalne dane potwierdzity, ze inflacja CPl w listopadzie wyniosta
2,3% r/r, bez zmian wzgledem pazdziernika, za$ inflacja bazowa
(z wytgczeniem cen zywnosci i energii) obnizyta sie do 2,7% r/r z 2,8% r/r
miesiqgc wczesniej. Ceny dobr wzrosty o 1,1% r/r, w tym ceny zywnosci

i napojow bezalkoholowych o 1,8% r/r, za$ ceny ustug o 3,5% r/r. W ujeciu  Inflacja CPI'w Rumunii

miesiecznym ceny obnizyty sie o 0,2%. Jednoczesnie inflacja HICP zostata R — Inflacja CPI

potwierdzona na poziomie 2,6% r/r (-0,5% m/m). Inflacja bazowa
e ROM: Inflacja CPI w listopadzie wyniosta 9,8% r/r, a zatem nie zmienita sie 151

wzgledem pazdziernika. W ujeciu miesiecznym wzrost cen wyniost 0,4%,

a zatem mniej niz 0,5% miesiqc wczesniej. Najwiekszy wktad do inflacji w ujeciu 10

rocznym miaty dobra niezywnosciowe, przede wszystkim energia (37,1% r/r), [

w zwiqzku z odmrozeniem cen energii elektrycznej w lipcu. Silnie rosty réwniez 51

ceny ustug (11,0% r/r). Inflacja CPI jest podbijana przez dziatania fiskalne N~

(w tym podwyzke VAT) oraz wczesniejsze odmrozenie cen energii. Pozytywnq 0

informacjq jest jednak to, ze inflacja przestata rosngé, co sugeruje, ze wptyw lis19 fis20  lis21 - ls22 lis23  lis24 s 25
tych czynnikéw stopniowo wygasa lub przynajmniej sie nie nasila. W 3q26
efekty bazy powinny doprowadzi¢ do wyraznego spadku inflacji. Zaktadamy, Dynamika wynagrodzei w Rumunii
ze w takich warunkach bank centralny moze zdecydowac sie na obnizki stop 40 -
procentowych wiosng przysztego roku, co jest zgodne z zapowiedziami prezesa
Banku Rumunii.

e ROM: Przecietne wynagrodzenie brutto w pazdzierniku wyniosto 9152 RON,
co przektada sie na wzrost 0 6,3% r/r po wzroscie o 6,1% r/r we wrzesniu.
Mimo nieznacznego przyspieszenia rocznej dynamiki ptac odczyt ten jest
drugim najnizszym w ostatnich 4 latach. Przecietne wynagrodzenie netto
wyniosto 5492 RON (+4,3% r/r), za$ wskaznik realnych wynagrodzen obnizyt
sie 0 5,0% r/r. 5

e CHN: Aktywno$¢ gospodarcza w listopadzie rozczarowata. Sprzedaz ‘;am 1T po1s w21 pei2s  pa2s
detaliczna wzrosta o 1,3% r/r, wobec 2,9% r/r w pazdzierniku oraz oczekiwan
na poziomie 2,9% r/r. Produkcja przemystowa Chin wzrosta z kolei o 4,8% r/r
wobec 5,0% r/r miesigc wczesniej i oczekiwan na poziomie 4,9% r/r.  Aktywnos$c gospodarcza w Chinach

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inwestycje w ujeciu skumulowanym od poczqtku roku obnizyty sie silniej od 40 9% ofr

prognoz, o 2,6% r/r, po spadku o 1,7 r/r po pazdzierniku i byt to juz trzeci w0 Sprzedai

z rzedu miesiqc spadku. Spadki inwestycji najpewniej wymuszq reakcje wiadz. detaliczna
W  zesztym tygodniu, podczas spotkania Komunistycznej Partii Chin 20 Ess;zcs]l?)wa

poswieconego gospodarce, zapowiedziano, ze Chiny bedq dqzyc¢ do stabilizacji 0 A/‘—
i ozywienia inwestycji oraz odpowiedniego zwiekszenia ich skali w ramach WA‘] o) '
y yq P g € | ‘ W l,\v! VA

budzetu rzqdu centralnego. 0
e USA: Prezydent D.Trump powiedziat w pigtek, ze Kevin Warsh znalazt sie na
szczycie jego listy jako kolejny przewodniczqcy Rezerwy Federalnej.
K.Warsh, byty gubernator Fed, wcze$niej rozwazany na krotkiej liscie, ale nie . } A _ A A
is 15 lis 17 lis 19 lis 21 lis 23 lis 25
jako faworyt, najwyrazniej zwiekszyt swoje szanse po $rodowej rozmowie
z prezydentem D.Trumpem. Podczas tej samej rozmowy z ,Wall Street Journal”
prezydent wyrazit przekonanie, ze USA powinny mie¢ najnizsze stopy
procentowe na $wiecie a nastepny szef Fed powinien konsultowa¢ z nim
poziom stop procentowych.

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze Rada
Unii Europejskiej ds. gospodarczych i finansowych (ECOFIN) zatwierdzita
finalng rewizje polskiego Krajowego Planu Odbudowy. W listopadzie Komisja
Europejska zaakceptowata zmiany zaproponowane przez Polske w finalnej
rewizji KPO. Po zmianach ogolna kwota KPO dla Polski zmniejszy sie
2 59,8 mld EUR do 54,7 mld EUR, na skutek zmniejszenia czeSci pozyczkowej
KPO z 34,5 mld EUR do 29,4 mld EUR. Cze$¢ grantowa pozostaje niezmienna
i wynosi 25,3 mld EUR.

e POL: GUS poinformowatl, ze na koniec 2024 na emigracji przebywato
1,499 min obywateli Polski, 0 22 tys. wiecej niz rok wczesniej. Az 94% Polakow
emigrujgcych dtugookresowo pozostato w Europie - przede wszystkim
w Wielkiej Brytanii (415 tys.), Niemczech (407 tys.), Holandii (132 tys.),
Norwegii (78 tys.) oraz Irlandii (69 tys.).
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POL: Agencja S&P Ratings napisata, ze presja na ocene kredytowg Polski
moze wzrosng¢, jeSli Srednioterminowe  perspektywy  wzrostu
gospodarczego kraju ulegng znacznemu pogorszeniu, a dodatkowo pojawiq
sie nierownowagi makroekonomiczne lub szoki zewnetrzne, np. zwigzane ze
skutkami agresji Rosji na Ukraine. Agencja stwierdzita rowniez, ze znaczgca
konsolidacja fiskalna bedzie w najblizszym czasie trudna do osiggniecia, m.in.
ze wzgledu na polaryzacje sceny politycznej i wybory parlamentarne w 2027.
Wedtug S&P deficyt sektora general government (GG) w 2026 wyniesie
6,5% PKB, 5,8% PKB w 2027 i 5,7% PKB w 2028, za$ dtug sektora GG wzros$nie
do 65,5% PKB w 2026, 69,4% PKB w 2027 i 72,5% PKB w 2028. W $rednim
terminie wzrost PKB ma wynosi¢ okoto 3%. Na poczqtku listopada S&P
potwierdzita dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie "A-"
ze stabilng perspektywa.

POL: Z szacunkéw CASE wynika, ze luka VAT w 2024 obnizyta sie do 10,9%
potencjalnych wptywow z tytutu tego podatku wobec 16,0% w 2023 oraz
11,2% w 2022. Szacunki CASE uwzgledniajg dane dostepne do potowy lipca
2025. W czerwcu Ministerstwo Finansow wstepnie podawato, ze luka VAT
w 2024 mogta spas¢ do ok. 6,9% potencjalnych wptywow.
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Miniony tydzien przyniost aprecjacje ztotego, kurs EURPLN znizkowat do
4,2250, a USDPLN spadt do 3,60. Na rynkach bazowych kurs EURUSD wzrést
do 1,1740.

Ztotego wspieraty gtownie czynniki zewnetrzne: globalne ostabienie dolara
oraz, w naszej opinii, kolejna fala pozycjonowania inwestoréw pod
pozytywny przetom w negocjacji pokojowych w sprawie wojny Ros;ji
z Ukraing i tym samym zmniejszenie dyskonta w wycenie krajowych
aktywow. Skala aprecjacji PLN wobec EUR nie byta jednak duza, poniewaz
po jastrzebich komentarzach przedstawicieli EBC globalnie silne byto euro,
a jego indeks znalazt sie na najwyzszych poziomach od maja 2014. W efekcie
EURPLN utrzymat trend boczny miedzy 4,22 a 4,25. W przypadku USDPLN
ruch byt wiekszy, a kurs przetamat wsparcie na 3,61, co moze otwiera¢
droge do nizszych pozioméw w najblizszych dniach. Na rynkach bazowych
mocniejsze euro i deprecjacja dolara wspierana przez utrzymanie rynkowych
wycen zaktadajgceych ciecie stop Fed o 50pb w roku 2026 (mimo jastrzebiego
przekazu z grudniowego posiedzenia FOMC), przetozyty sie na wyrazny
wzrost kursu EURUSD i test dolnych partii strefy oporow 1,1750-1,1840.

W przed$wigtecznym tygodniu zestaw czynnikow wptywajgcych na ztotego
nie zmieni sie. Na dolara, ujemnie skorelowanego z walutami EM, posrednio
wptyng miesieczne dane z rynku pracy USA i odczyt inflacji CPI. Z doniesien
medialnych wynika tez, ze duzo bedzie sie dziato wokot negocjacji
pokojowych dotyczqgcych wojny Rosji z Ukraing. Lokalnie poznamy paczke
twardych danych z krajowej gospodarki, w tym danych o koniunkturze
i ksztattowaniu czynnikdw majgcych  wptyw na  polityke pieniezng.
Uwzgledniajgc nasze oczekiwania wzgledem bilansu ww. czynnikéw
uwazamy, ze kurs EURPLN moze konczy¢ obecny tydzien blizej 4,21,
a USDPLN w okolicy 3,58.

Rentownosci krajowych SPW w horyzoncie tygodnia wzrosty o +5/+12 pb.
Na rynkach bazowych dochodowosci papierow niemieckich zwyzkowaty
0 +6/+7 pb, a tych z USA zmienity sie w zakresie -3/+6 pb.

Chtodzgca rynkowe oczekiwania na kolejne obnizki stop narracja
przedstawicieli EBC i RPP byta w naszej opinii przyczyng stabszego
zachowania obligacji Niemiec oraz krajowych SPW. Tendencji tych nie
zmienity lepsze w drugiej czes$ci tygodnia nastroje na rynku FI w USA, gdzie
rozpoczecie skupu krotkoterminowych papieréow skarbowych przez Fed
wsparto przede wszystkim krotki koniec krzywej. Pomimo, ze na rynkach
bazowych rentownosci 10-letnich UST oraz Bundéw zawrécity z okolicy
technicznych oporéw (odpowiednio 4,20% oraz 2,90%), to solidne przestanki
utrzymania ponizej tych pozioméw sq obecnie tylko w przypadku obligacji
amerykanskich. Rentownosci krajowych SPW kontynuowaty natomiast
odreagowanie po ustanowieniu na przetomie miesiqgca tegorocznych
minimoéw, cho¢ rynkowe wyceny Sciezki stop NBP niewiele sie zmienity,
a krzywa nadal wystramiata sie, co mozna odczytywac jako utrzymujqgce sie
oczekiwanie rynku na dalsze obnizanie kosztu pienigdza w Polsce.
Rozpoczynajqcy sie tydzien w kraju i za granicq bedzie stat pod znakiem
publikacji istotnych dla polityki pienieznej danych makro. Na rynkach
bazowych waine bedq miesieczne odczyty z rynku pracy w USA, ktére
ukazq sie po dtugiej, spowodowanej zamknieciem tamtejszego rzqdu przerwie.
W przypadku stabszych od konsensusu ww. danych gra rynku pod
mocniejsze niz w ostatnich ,dot plots” ciecia stop Fed moze sie nasilic.
Rowniez w Polsce poznamy szereg istotnych dla polityki pienieznej danych
i to ich wymowa zadecyduje o tym czy rynek ponownie zacznie wyceniac
nizszq niz 3,50% stope referencyjng NBP w roku 2026. Nasze oczekiwania
na przed$wigteczny tydzien to nieco nizsze rentownosci krajowych SPW
oraz UST oraz utrzymanie relatywnej stabosci papieréw niemieckich.
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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

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

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

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 15 grudnia

POL: Inflacja CPI (lis., rew.) 10:00 % r/r 2,8 2,4 2,4 --
EUR: Produkcja przemystowa (paz.) 11:00 % r/r 1,2 19 == ==
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (paz.) 14:00 min EUR -725 163 310 =
POL: Eksport (paz.) 14:00 %r/r 58 3,1 3,0 --
POL: Import (paz.) 14:00 %r/r 7,3 5,0 4,7 -

Wtorek, 16 grudnia

EUR: PMI w przetworstwie (gru., wst.) 10:00 pkt. 49,6 499 -- -
EUR: PMI w ustugach (gru., wst.) 10:00 pkt. 53,6 53,5 - --
GER: Indeks instytutu ZEW (gru.) 11:00 pkt. 38,5 39,0 = =
EUR: Bilans handlowy (paz.) 11:00 mld 18,7 == == ==
HUN: Posiedzenie MNB (gru.) 14:00 % 6,5 6,5 6,5 --
POL: Inflacja bazowa (lis.) 14:00 % r/r 3,0 2,7 2,7 --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis.) 14:30 tys. -- 50 -- --
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (lis.) 14:30 % r/r = 3,6 = =
USA: Stopa bezrobocia (lis.) 14:30 % -- 4,5 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (paz.) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- --
USA: PMI w przetworstwie (gru., wst.) 15:45 pkt. 52,2 52,0 = =

Sroda, 17 grudnia

GER: Indeks Ifo (gru.) 10:00 pkt. 88,1 88,2 = =
POL: Koniunktura konsumencka (gru.) 10:00 pkt. -9.9 -9,5 == ==
EUR: Inflacja HICP (lis., rew.) 11:00 % r/r 2.1 2,2 - --

Czwartek, 18 grudnia

SWE: Posiedzenie Riksbanku (gru.) 9:30 % 1,75 1,75 1,75 ==
NOR: Posiedzenie Norges Banku (gru.) 10:00 % 4,0 4,0 4,0 --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lis.) 10:00 % r/r 6,6 6,3 7,0 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lis.) 10:00 %r/r -0,8 -0,9 -0,8 -
POL: Produkcja przemystowa (lis.) 10:00 % r/r 32 2,9 3,1 -
POL: Inflacja PPI (lis.) 10:00 % r/r -2,2 -2,5 -2,5 =
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lis.) 10:00 %r/r 4,1 2,5 1,6 -
UK: Posiedzenie BoE (gru.) 13:00 % 4,0 3,75 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC (gru.) 14:15 % 2,0 2,0 2,0 =
EUR: Stopa refinansowa EBC (gru.) 14:15 % 2,15 2,15 2,15 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 236 225 == =
CZE: Posiedzenie banku centralnego (gru.) 14:30 % 35 3,5 35 --
USA: Inflacja CPI (lis.) 14:30 % r/r -- 3,1 -- --
USA: Inflacja bazowa (lis.) 14:30 % r/r -- 3,0 -- --

Pigtek, 19 grudnia

JPN: Posiedzenie BO) (.) -- % 0,50 0,75 0,75 --
EUR: Koniunktura konsumencka (gru., wst.) 16:00 pkt. -14,2 -141 -- -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru., rew.) 16:00 pkt. 51,0 53,3 = =

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Bank Polski

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 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 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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