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Poczqgtek roku ze stabilnymi stopami?

Poniedziatkowa sesja na globalnych rynkach akcji miata mieszany przebieg,
przy niewielkich spadkach gtéwnych indeksow w USA. Na tym tle relatywnie
silnie zachowywat sie rynek krajowy - WIG20 wzrést o ok. 1,9%. Zioty
umocnit sie do najwyzszych pozioméw od 8 miesiecy wobec euro oraz
3 miesiecy wobec dolara, wsparty przez wyraznie lepszy od konsensusu
odczyt salda C/A Polski oraz globalng deprecjacje USD. Na rynku dtugu
rentownosci obligacji skarbowych w Polsce oraz na rynkach bazowych
nieznacznie spadty, przy jednoczesnym dalszym stromieniu krzywej
rentownosci UST. We wtorek kluczowy dla rynkéw FX oraz Fl bedzie wydzwiek
danych z amerykanskiego rynku pracy, rozpatrywany w kontekscie
rynkowych wycen dotyczqcych skali i tempa przysztorocznych obnizek stop
procentowych Fed.

Globalnie w centrum uwagi znajdq sie dzi$ dane z USA. Poznamy raport
zrynku pracy za pazdziernik (bez stopy bezrobocia) oraz petne dane za
listopad, ktorych publikacja zostata op6zniona przez zawieszenie dziatalnosci
rzqdu. Konsensus oczekuje, ze w listopadzie liczba etatow wzrosta o 50 tys.
etatow, jednak niepewnos$¢ jest bardzo wysoka i nie mozna wykluczyé spadku
zatrudnienia. Ponadto opublikowane zostanq dane o sprzedazy detalicznej
w pazdzierniku oraz wstepny odczyt indeksu PMI w przetworstwie w grudniu.
W Europie réwniez czekajg nas publikacje wstepnych wskaznikéw PMI za
grudzien. W przetwarstwie oczekiwana jest niewielka poprawa nastrojow,
w ustugach natomiast stabilizacja. W strefie euro poznamy tez dane
o bilansie handlowym w pazdzierniku, w Niemczech odczyt indeksu ZEW
w grudniu, a na Wegrzech decyzje o stopach procentowych podejmie bank
centralny. Zaktadamy, zgodnie z rynkowym konsensusem, ze stopa bazowa
pozostanie na niezmienionym poziomie 6,50%.

W Polsce najwazniejsza bedzie inflacja bazowa w listopadzie. Szacujemy, ze
wyniosta 2,7-2,8% r/r wobec 3,0% r/r w pazdzierniku.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Krajowa inflacja CPI w listopadzie okazata sie nieco
wyzsza niz wedtug wstepnego szacunku
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EUR: Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta o 2,0% r/r, nieco
powyzej oczekiwan (1,9% r/r) i silniej niz we wrze$niu (1,2% r/r).
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2025-12-15 A1D
Indeksy akgji:
WIG 115 369 14
STOXX Europe 600 583 0,7
S&P500 6817 -0,2
Waluty:
EURPLN 422 -0,1
USDPLN 3,59 -0,1
CHFPLN 4,50 -0,4
EURUSD 1,18 0,1
Obligacje:
PL2Y 3,92 -1
PLSY 4,64 -5
PL1OY 5,29 -1
DE10Y 2,85 -1
us1oy 418 -1
Surowce:
Ropa Brent 61 -0,9
Ztoto 4302 0,0

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji).

Wzrost oczekiwan na podwyzke stép procentowych
BoJ w grudniu br. wyhamowat deprecjacje jena
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Zrodto: Macrobond, GUS, NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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W szczeg6lnos$ci produkcja dobr posrednich oraz dobr kapitatowych wzrosta
0 0,5% r/r, trwatych dobr konsumpcyjnych o 0,7% r/r, za$ nietrwatych débr
konsumpcyjnych o 4,9% r/r. Produkcja przemystowa w kategorii energia
wzrosta o 4,5% r/r. W ujeciu miesiecznym wzrost produkcji wyniost 0,8% i byt
najsilniejszy od maja, podobnie jak w ujeciu r/r. O ile na teze o trwalym
powrocie produkcji przemystowej w Europie jest wcigz za wcze$nie, to
definitywnie zakonczony zostat okres ograniczania aktywnosci w tym sektorze.
USA: S.Miran (zarzqd Fed) wskazuje, ze biezgca inflacja jest zawyzana przez
czynniki statystyczne, a dynamika czynszow jest silnie opdzniona
i odzwierciedla historyczne nierownowagi sprzed 2-4 lat. Po wytqczeniu tych
elementéw szacuje, ze inflacja bazowa moze by¢ ponizej 2,3%, czyli blisko
celu Fed. Ostrzegaq, ze utrzymywanie zbyt restrykcyjnej polityki w reakcji na
historyczne szoki z 2022 grozi stratami na rynku pracy, dlatego na ostatnim
posiedzeniu opowiadat sie za gtebszqg obnizkq stop (50pb). Jednocze$nie
przyznaje, ze brak jest jasnego wyjasnienia obecnego wzrostu cen dobr i nie
wigze go bezposrednio z ctami. Z kolei J.Williams (New York Fed, z prawem
gtosu w FOMC) ocenia, Ze ostatnia obnizka przesuwa polityke pieniezng
z poziomu umiarkowanie restrykcyjnego w strone neutralnego. Podkresla
rosngce ryzyka po stronie rynku pracy przy jednoczesnym spadku pres;ji
inflacyjnej, co uzasadnia ostatnie luzowanie. S.Collins (Boston Fed, z prawem
gtosu w FOMC) poparta ostatnig obnizke o 25pb, wskazujgc na lekkie
przesuniecie bilansu czynnikéw ryzyka. Ocenita, Ze scenariusze ponownego
wyraznego wzrostu inflacji sq obecnie mniej prawdopodobne, cho¢ sama
decyzja byta dla niej ,na granicy”. Podkreslita, ze zmiana stanowiska wynika
z pogarszajqcych sie perspektyw rynku pracy przy wciqz podwyzszonej, lecz
stabilizujqcej sie inflacji. Jednoczes$nie zaznaczyta, ze jej bardziej gotebi gtos na
ostatnim posiedzeniu nie oznacza trwatej zmiany nastawienia ani
automatycznego poparcia dla dalszych obnizek.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Inflacja CPI w listopadzie spadta do 2,5% r/r z 2,8% r/r w pazdzierniku.
Byt to wynik 0 0,1pp r/r wyzszy od szybkiego szacunku GUS, ale wciqz nizszy
od pierwotnych oczekiwan. Spadek inflacji to ztozenie trzech czynnikéw -
kontynuacji korzystnych tendencji w cenach zywnosci, ostabienia inflacji
bazowej oraz mniejszej od oczekiwan skali podwyzek cen ciepta. Wzrost cen
ustug wyhamowat do 5,3% r/r z 5,6% r/r miesigc wczesniej i byt najnizszy od
4q19. Inflacja bazowa prawdopodobnie ponownie spadta - szacujemy, ze
obnizyta sie do 2,7-2,8% r/r z 3,0% r/r w pazdzierniku. Wiecej w Makro Flash:
Inflacja w celu, mimo rewizji w gore.

POL: Na rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego w listopadzie
odnotowano 1,924 mld EUR nadwyzki (PKO: 310 mIn EUR, kons.: 163 min
EUR) wobec deficytu 725 min EUR we wrze$niu. Tym samym miesieczne saldo
CAB byto najwyzsze od poczgtku 2024. W ujeciu ptynnego roku deficyt
zmniejszyt sie do 0,8% PKB z 0,9% PKB po wrze$niu, a zZrédtem poprawy byto
saldo towarowe. Naszym zdaniem w 2026 deficyt na rachunku obrotow
biezgcych moze sie pogtebi¢ do okoto 2,0% PKB. Wiecej w Makro Flash: Handel
zagraniczny na plusie.

POL: H.Wnorowski (RPP) powiedziat, ze jest bardzo mato prawdopodobne,
aby kolejne zmiany stép procentowych miaty miejsce przed marcem 2026,
co jednak nie oznacza, ze do obnizki dojdzie juz w marcu. Wstrzymanie sie
z obnizkami ma umozliwi¢ Radzie ocene skutkow zmian stop dokonanych
w 2025. Ponadto, jak zauwazyt bankier, z poczqgtkiem roku czesto zmieniajq sie
ceny (w tym ceny ustanawiane przez naturalnych monopolistow), a takze sam
koszyk inflacyjny, co zwieksza niepewno$¢ odnosnie do odczytoéw inflacji.
Cztonek Rady nie wykluczyt obnizek stop w 2026, nawet kilku, a na koniec
przysztego roku widzi stope referencyjng NBP ,z tréjkq z przodu”, co sugeruje,
ze skala obnizek wyniesie 25-100pb. H.Wnorowski na ten moment nie
przewiduje obnizenia stopy referencyjnej ponizej 3,00%. Bankier powiedziat
rowniez, ze zgadza sie z rekomendacjami MFW co do spowolnienia tempa
obnizek i przejscia w tryb ,wait and see”. O tym, ze Rada porozumiata si¢ co
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trybu ,,wait and see”i na razie nie powréci do obnizania stop moéwit takze
L.Kotecki. Dodat, ze po serii comiesiecznych obnizek od wrze$nia do grudnia
teraz bedzie jaka$ przerwa, ktéra moze potrwac¢ dwa-trzy miesigce. Cztonek
Rady poinformowat réwniez, ze RPP potrzebuje czasu, zeby oceni¢ czy obecny
poziom stop jest odpowiedni. Na marcowym posiedzeniu Rada zapozna sie
z projekcjq, ale nie bedzie znata jeszcze nowego koszyka inflacyjnego. Ale jesli
w marcu-kwietniu perspektywy inflacji wcigz bedq bardzo dobre, to bedzie
jeszcze przestrzen do dostosowania stop. Podtrzymujemy, ze w 2026 RPP
obnizy stopy procentowe do poziomu 3,50%.

POL: Deficyt budzetu panstwa po listopadzie wyniést 244,9 mid PLN, co
stanowi 84,8% catorocznego limitu, natomiast w ujeciu ptynnego roku
osiggngt 314 mld PLN, czyli 109% limitu. Nie oznacza to jednak koniecznosci
nowelizacji UB jeszcze w tym roku, lecz wymusza na MF ograniczenie
wydatkéw w grudniu wzgledem grudnia 2024, kiedy przestrzen fiskalna byta
wieksza i wydatki wzrosty o 31% r/r. Przy zatozeniu, ze grudniowe wydatki
utrzymajq sie na poziomie z ostatnich trzech miesiecy (ok. 79 mid PLN),
dochody musiatyby spas¢ o ponad 20% r/r, aby deficyt zblizyt sie do
ustawowego progu, co jest mato prawdopodobne wobec korzystnych
perspektyw dochodowych. Dodatkowo mozliwe sq dziatania ograniczajgce
deficyt, takie jak op6znienia zwrotéw VAT, wykorzystanie srodkéw z funduszy
pozabudzetowych czy wstrzymanie czesci wydatkow. Dochody w listopadzie
byty nizsze 0 9,1% r/r YTD, lecz w warunkach porownywalnych (bez reformy
udziatéw JST) wzrosty 0 9,6% r/r. W samym listopadzie dochody z VAT spadty
0 11,3% r/r, co wynika z wysokiej bazy z ubiegtego roku (wzrost o 29% r/r
z powodu przesunieé termindw zwrotow zaliczek) oraz wahan konsumpcji.
Dochody z akcyzy, mimo podwyzek stawek, pozostaty praktycznie na
niezmienionym poziomie r/r. Wydatki w listopadzie byty wyzsze o 7,0% r/r
YTD. Pozytywnym sygnatem jest spowolnienie wzrostu kosztow obstugi dtugu
- w listopadzie wzrosty o 8% r/r YTD wobec 17% r/r YTD w pazdzierniku.
Ostatnie dni roku fiskalnego 2025 powinny przebiega¢ spokojnie. Ustawa
budzetowa na 2026 zostata juz przyjeta przez Sejm, w tym tygodniu
ewentualne poprawki wskaze Senat, a nastepnie trafi do Prezydenta, ktéry
bedzie miat 7 dni na jej podpisanie lub skierowanie do Trybunatu
Konstytucyjnego.

POL: Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze stan $rodkéw walutowych na
koniec listopada spadt do 4,87 mld EUR z 6,88 mld EUR na koniec pazdziernika.
POL: Dynamika produkcji ustug we wrzesniu wyniosta 7,5% r/r wobec
6,3% r/r w sierpniu. Najsilniejszy wzrost obserwowano w kategorii informacja
i komunikacja  (11,5% r/r) oraz dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa
i techniczna (10,5% r/r), za$ najnizszy w dziatalnosci w zakresie ustug
administrowania i dziatalno$ci wspierajqcej (1,2% r/r) oraz dziatalnosci
zwiqzanej z obstugq rynku nieruchomosci (1,9% r/r). W ujeciu miesiecznym
produkcja ustug byta wyzsza o 6,9%.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 14
grudnia podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 56,8% dostepnej puli srodkéw z polityki spojnosci UE na lata
2021-2027. Resort poinformowat rowniez, ze w ramach Krajowego Planu
Odbudowy podpisano z beneficjentami umowy na 165 mild PLN, tj. 68,8%
programu. W czeSci dotacyjnej umowy opiewajq na kwote ponad
81,3 mld PLN (73,6% dostepnych pieniedzy), a w czesci pozyczkowej na ponad
84 mld PLN (64,7% alokacji). MFiPR poinformowato, ze przeprowadzenie
i zakonczenie rewizji KPO umozliwi wystanie do KE szostego i siodmego
wniosku o ptatno$¢ z KPO, co jest zaplanowane na koniec grudnia tego roku.
Ostatnie wnioski o ptatno$¢ z KPO - 6smy i dziewigty - majg byc ztozone
w 2026.

POL: Na koniec czerwca 1,45 mln 0os6b pracowato wytgcznie na podstawie
umow zlecenia i pokrewnych, co przektada sie na wzrost o 5,0% r/r oraz
4,0% q/q.

Wykonanie budzetu panstwa
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, PKO Bank Polski.
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W poniedziatek ztoty zszedt nieznacznie ponizej 4,22 na EURPLN i umocnit sie
wyrazniej wobec dolara, w poblize 3,59 na USDPLN. Nieco stabszy globalnie
dolar przetozyt sie na wzrost kursu EURUSD w okolice 1,1750.

W trakcie poniedziatkowej sesji ztoty naruszyt dolne ograniczenie
Srednioterminowego trendu bocznego na EURPLN, schodzqc ponizej 4,22.
Fundamentalnie ruch ten wsparty dane o saldzie na rachunku obrotow
biezgcych Polski, ktore w pazdzierniku wykazato wyraznie wyzszq od
oczekiwan nadwyzke. Dodatkowo ztotemu mogta sprzyja¢ nieco wyzsza od
wstepnego szacunku finalna inflacja CPI za listopad, wzmacniajgca rynkowy
scenariusz pauzy w obnizkach stop procentowych NBP na poczgtku
przysztego roku. Na rynkach bazowych dolar nieznacznie tracit wobec euro
przed publikacjq kluczowych danych makro z rynku pracy USA, natomiast
wyrazniej ostabit sie wobec japonskiego jena w zwigzku z rosngcymi
oczekiwaniami rynkowymi na podwyzke stop procentowych Bo) w pigtek.
We wtorek globalny kalendarz makroekonomiczny jest wyjgtkowo bogaty,
jednak dla uczestnikdw rynku FX najistotniejsze bedq publikacje opdznionych
rzqdowych, miesiecznych raportéw z rynku pracy USA za pazdziernik
i listopad, a w szczeg6lnosci odczyty NFP. Oczekujemy, ze dane te
potwierdzqg postepujgcq stabos¢ amerykanskiego rynku pracy, co poprzez
wzrost oczekiwan dotyczqcych skali i tempa luzowania polityki pienieznej
Fed w przysztym roku wywartoby presje na dolara, ujemnie skorelowanego
z sitq walut rynkéw wschodzqcych. Oczekiwany przez ekonomistow spadek
inflacji bazowej w Polsce ponizej 3% nie powinien, wedtug naszej oceny,
zaszkodzi¢ notowaniom zlotego. W perspektywie najblizszych sesji
spodziewamy sie zej$cia kursu EURPLN w poblize 4,21, przy jednoczesnym
spadku kursu USDPLN w kierunku 3,5650, gdzie przebiegajq tegoroczne
minima na parze.

Na poniedziatkowej sesji rentownosci krajowych SPW poruszaly sie
w przedziale -11/-1 pb. Rentowno$¢ polskich 10-latek spadta o 1pb do
5,29%, 10-letnich Bundéw o 1pb do 2,85%, a rentowno$¢ 10-letnich
Treasuries obnizyta sie o 1pb do 4,18%.

Poniedziatkowa sesja na polskim rynku stopy procentowej przebiegata pod
wptywem rynkéw bazowych oraz krajowego pakietu danych
makroekonomicznych. Z jednej strony ostateczny odczyt inflacji za listopad
wskazat na nieznacznie wyzsze tempo wzrostu cen wzgledem danych
wstepnych, lokujgc inflacje w $rodku celu NBP, na poziomie 2,5%. Z drugiej
strony saldo rachunku obrotéw biezqcych istotnie przekroczyto oczekiwania
rynkowe. Wptyw tych danych na przebieg sesji byt ograniczony. Na rynkach
bazowych dzien uptyngt pod znakiem spadkéw rentownosci. Dane
o produkcji przemystowej w strefie euro, mimo niewielkiego pozytywnego
zaskoczenia, nie wywarty istotnego wptywu na handel, podczas gdy ubogi
kalendarz makroekonomiczny w USA sprzyjat konsolidacji na rynku
amerykanskim. W kontek$cie ostatnich sesji na uwage zastuguje
postepujqce stromienie sie krzywej UST. Krzywa UST (2Y10Y), przy obecnym
poziomie ok. 66 pb, od poczgtku miesigca wystromita sie o blisko 15pb,
istotnie zblizajqc sie do krzywej niemieckiej (ok. 69pb). Ruch ten dokonat sie
w konteks$cie narastajgcych spekulacji dotyczgcych wyboru nastepcy
przewodniczqcego Fed J.Powella, ktory - w ocenie rynku - znajdzie sie pod
presjq administracji prezydenta D.Trumpa na dalsze obnizki stop Fed.

We wtorek kluczowe dla rynkéw bazowych bedq dane z amerykanskiego
rynku pracy - negatywne zaskoczenie otwieratoby przestrzen do dalszych
spadkéw rentownosci. Wzgledng réwnowage na polskim rynku naruszyc
moze publikacja listopadowego odczytu inflacji bazowe;j.
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Prognozy walutowe
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EURPLN 4,24 4,22
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Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 4925 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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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Poniedziatek, 15 grudnia

POL: Inflacja CPI (lis., rew.) 10:00 %r/r 2,8 2,4 2,4 2,5
EUR: Produkcja przemystowa (paz.) 11:00 % r/r 1,2 19 -- 2,0
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (paz.) 14:00 min EUR -725 163 310 1924
POL: Eksport (paz.) 14:00 %r/r 58 3,1 3,0 5,4
POL: Import (paz.) 14:00 %r/r 7,3 5,0 4,7 2,4
Wtorek, 16 grudnia

EUR: PMI w przetworstwie (gru., wst.) 10:00 pkt. 49,6 49,9 -- -
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 14:00 % 6,50 6,50 6,50 ==
POL: Inflacja bazowa (lis.) 14:00 % r/r 3,0 2,7 2,7-2,8 --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis.) 14:30 tys. -- 50 -- ==
USA: Przecietna 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 21 2,2 -- --
Czwartek, 18 grudnia

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 ==
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,00 4,00 4,00 ==
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 13:00 % 4,00 8BNS 4,00 oo
EUR: Stopa depozytowa EBC (gru.) 14:15 % 2,00 2,00 2,00 =
EUR: Stopa refinansowa EBC (gru.) 14:15 % 2,15 2,15 2,15 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 236 225 = ==
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 ==
USA: Inflacja CPI (lis.) 14:30 % r/r == 31 == ==
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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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 225218794
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 i \ 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 transakeji 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 by¢ 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 ktorychkolwiek instrumentow 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 wymogdw 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 podmiotéw mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktérych 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 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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