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Swigteczny prezent od URE

Srodowa sesja przyniosta pogorszenie nastrojow na globalnych rynkach
kapitatowych, szczegolnie w amerykanskiej czesci handlu, czemu sprzyjata
presja spadkowa na spotki technologiczne. W konsekwencji indeks S&P500
stracit ok. 1,2%. Na rynku FX dolar umocnit sie wobec koszyka gtownych
walut, w szczego6lnosci wzgledem japonskiego jena i funta brytyjskiego,
podczas gdy ztoty pozostat relatywnie mocny wobec euro i dolara. Na rynku
FI' rentownoSci SPW obnizyty sie o kilka pb, natomiast dochodowosci
obligacji skarbowych USA oraz Niemiec ulegty jedynie marginalnym
zmianom. W trakcie czwartkowej sesji uwaga uczestnikow rynku
koncentrowac sie bedzie na decyzjach EBC i BoE, a takze na listopadowym
odczycie inflacji CPl w USA.

Dzisiejszy kalendarz jest wyjgtkowo bogaty w istotne wydarzenia. Na
przystawke pojawiqg sie decyzje bankéw centralnych Szwecji i Norwegii,
gdzie rynek spodziewa sie utrzymania stop procentowych.

Pierwsze danie to krajowe dane za listopad o produkcji przemystowej,
budowlanej i rynku pracy. Oczekujemy wzrostu produkcji przemystowej
03,1% r/r oraz pozytywnych wynikéw w budownictwie (kons.: 2,5% r/r,
PKOe: 1,6% r/r). Zatrudnienie naszym zdaniem utrzyma spadek o 0,8% r/r,
(kons.: -0,9% r/r), ale pociechqg moze sie okaza¢ (wg nas przejsciowe)
przyspieszenie dynamiki wynagrodzen.

Orugie danie to kolejne banki centralne. BoE naszym zdaniem utrzyma
stopy bez zmian, cho¢ rynek liczy na obnizke o 25pb. Kulminacjq dnia bedzie
posiedzenie EBC. Jeszcze niedawno w Radzie Scieraty sie gtosy za obnizkq
i utrzymaniem stép, jednak ostatnie wypowiedzi jasno wskazujq, ze dzisiejsze
posiedzenie nie przyniesie zmian w parametrach polityki pienieznej, a uwage
przyciggng gtownie nowe projekcje, w tym zapowiadane podniesienie
prognoz wzrostu gospodarczego na przyszty rok. Konferencja Prezes
Ch.Lagarde pokaze, czy wciqz istnieje cien szansy na obnizki w 2026, czy cykl
zostat definitywnie zakonczony. Na koniec dnia czeka nas jeszcze posiedzenie
CNB, gdzie rowniez oczekuje sie utrzymania biezgcych stop.

Na deser dostaniemy inflacje CPl z USA za listopad, z konsensusem na
poziomie 3,1%r/r. Niepewnos¢ jest ponadstandardowa, poniewaz wcigz brak
danych za pazdziernik.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-12-17 A1D
Indeksy akgji:
WIG 114 381 0,1
STOXX Europe 600 580 0,0
S&P500 6721 -1,2
Waluty:
EURPLN 421 0,1
USOPLN 3,59 0,1
CHFPLN 4,51 0,1
EURUSD 1,17 -0,1
Obligacje:
PL2Y 423 16
PL5Y 477 1
PL1OY 5,28 -2
DE10Y 2,86 2
us1oy 415 0
Surowce:
Ropa Brent 60 13
Ztoto 4341 0,9

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

rentowno$ci obligacji).

Rosnie apetyt na oszczedzanie i mozliwosSci odktadania RentownoS$ci obligacji skarbowych Wielkiej Brytanii

pieniedzy przez polskich konsumentow
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Zrodto: Macrobond, GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

EUR: Inflacja w strefie euro w listopadzie utrzymata sie na poziomie
2,1% r/r, takim samym jak w pazdzierniku i 0 0,1pp nizszym od wstepnego
odczytu. Wzrost cen byt gtownie napedzany przez ustugi (wktad 1,6pp) oraz
zywnos¢ (+0,5pp), podczas gdy dynamika cen energii wcigz nieznacznie
obnizata inflacje ogotem (-0,04pp). Ze wzgledu na ,lepkie” ceny ustug inflacja
bazowa pozostata na poziomie 2,4% r/r. Dane sq pozytywne z punktu
widzenia perspektyw polityki pienieznej EBC, jednak naszym zdaniem nie
wptyng na wynik grudniowego posiedzenia. Oczekuje sie, ze EBC definitywnie
zakonczyt cykl obnizek stop. W catej UE inflacja HICP w listopadzie spadta do
2,4% r/r z 2,5% r/r poprzednio. W Polsce wzrost indeksu HICP spowolnit do
2,6% r/rz 2,9% r/r w pazdzierniku.

EUR: Wzrost wynagrodzen w strefie euro w 3925 spowolnit do 3,0% r/r,
wobec 3,8% r/r w 2q25 i byt najnizszy od 3q22. Realne wynagrodzenia wzrosty
0 0,9% r/r. W Polsce wzrost wyniost 7,8% r/r, co plasowato nas na 7. miejscu
w rankingu panstw z najwyzszq dynamikq ptac.

GER: Indeks Ifo nastrojow wsréd przedsiebiorcow w grudniu obnizyt sie do
87,6 pkt. wobec 88,0 pkt. w listopadzie. Ocena biezgcej sytuacji firm
pozostata stabilna, natomiast perspektywy na 1h26 ulegty pogorszeniu.
W przemysle za spadkiem indeksu staty nizsze zamowienia i plany redukcji
produkcji. W ustugach wskaznik ponownie znalazt sie ponizej zera, z wyjgtkiem
branzy restauracyjnej, ktéra odnotowata bardzo dobry grudzien. Handel
rozczarowat wynikami sprzedazy $wiqgtecznej, a w budownictwie sytuacja
pozostaje trudna, cho¢ oczekiwania nieznacznie sie poprawity. Wedtug
autoréow badania, gospodarka niemiecka w catym 2025 pozostawata
w kryzysie, podczas gdy jedynie w budownictwie koniunktura wskazywata
na spowolnienie.

USA: Ch.Waller (zarzqd Fed) ocenil, ze stopy procentowe mogq zostac
obnizone o 50-100pb w celu powrotu do poziomu neutralnego. Podkreslit, ze
istnieje przestrzen do dalszego, stopniowego luzowania polityki pienieznej
w warunkach stabngcego rynku pracy i normalizujgcej sie inflacji. Bankier
prognozuje, ze w 2025 PKB wzro$nie o 1,6%, co sprzyja scenariuszowi
tagodnego dostosowania stop w dot bez ryzyka przegrzania gospodarki.
Ch.Waller zaznaczyt réwniez, ze cta nie bedq zrodtem trwatej pres;ji inflacyjnej.
USA: Prezydent D.Trump zapowiedziat wyptate specjalnej ,Dywidendy
Wojownikow” (Warrior Dividend) w wysokosci 1776 USD dla
amerykanskich wojskowych. Wyptaty majq zosta¢ dokonane jeszcze przed
Bozym Narodzeniem. D.Trump zapowiedziat tez, ze wkrotce powota nowego
prezesa Fedu, ktory ma byc osobg, ktora ,wierzy w o wiele nizsze stopy
procentowe”. Prezydent ma tez ogtosi¢ plan reformy mieszkaniowe;j.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: URE zatwierdzit taryfy spétek obrotu na sprzedaz energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych w 2026, ustalajgc $rednig cene na poziomie
495,16 PLN/MWh. Jednoczesnie taryfa za dystrybucje energii elektrycznej
wzrosnie o 7,6% r/r, a za dystrybucje gazu spadnie o 1,7% r/r. W oparciu
o nowe stawki szacujemy, ze ceny nos$nikow energii w styczniu 2026
zwiekszq sie w mniejszym stopniu niz rok wcze$niej, co przetozy sie na
spadek gtownego wskaznika inflacji CP1 do ok. 2,0% r/r. Zaktadamy, ze przez
wiekszos$¢ roku inflacja pozostanie w dolnym pasmie odchylen od celu NBP
(ponizej 2,5% r/r). Realizacja tego scenariusza zwiekszy szanse na relatywnie
szybki powr6t RPP do obnizek stop procentowych.

POL: Biezqgcy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (BWUK) w grudniu utrzymat
sie na poziomie -9,9 pkt., identycznym jak miesigc wczesniej. Gospodarstwa
domowe wciqz coraz lepiej oceniajg swojq biezgcq sytuacje finansowq oraz
0g06lnqg koniunkture gospodarczq, cho¢ oceny perspektyw dla obu kategorii
ulegly pogorszeniu, pozostajgc jednak blisko popandemicznych szczytow.
Spadek optymizmu wynika gtéwnie z rosngcego udziatu respondentow, ktorzy
oczekujq stabilizacji dochoddw zamiast dalszej poprawy, co moze byc efektem
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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nizszych oczekiwan dotyczgcych wzrostu realnych wynagrodzen, ktore
dynamicznie rosty w ostatnich kwartatach. Jednocze$nie maleje odsetek osob
przewidujgcych  pogorszenie sytuacji  finansowej. Oceny dotyczqce
dokonywania waznych zakupow zmienity sie w przeciwnych kierunkach -
biezgca ocena pogorszyta sie, natomiast prognoza poprawita sie. Ryzyko
pogorszenia popytu konsumpcyjnego wydaje sie ograniczone, poniewaz
coraz wiecej gospodarstw zwieksza poduszke finansowg w postaci
oszczedno$ci. W grudniu 61% deklarowato, ze prawdopodobne jest ze
zwiekszy oszczednosci, a 64% wskazato na mozliwos¢ ich powiekszania - to
najwyzsze wartosci w badaniu od 2012. Coraz wiecej respondentow uwazato
rowniez, ze obecnie jest dobry czas na oszczedzanie, co wynika ze stabilizacji
sytuacji domowego budzetu oraz utrzymujgcych sie wysokich realnych stop
procentowych. Wyprzedzajgcy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (WWUK)
wzrost do -7 pkt., poprawiajqc sie o 0,5 pkt. m/m, gtownie dzieki rosnqcej
sktonnosci do oszczedzania.

POL: L.Kotecki (RPP) powtorzyt, ze w ramach Rady uzgodniono, aby ostudzi¢
oczekiwania rynku, gdyz pojawity sie nawet oczekiwania obnizek stop do 3%
wzgledem obecnych 4%. Zdaniem L.Koteckiego takie oczekiwania sq
przesadzone. Jednocze$nie cztonek Rady podkreslit, ze w kwestii obnizek RPP
nie powiedziata jeszcze ostatniego stowa. Wedtug bankiera centralnego
obecnie celem Rady ma by¢ sprawdzenie jak dziatajq dotychczasowe obnizki
oraz wstrzymanie sie z dalszymi cieciami do marca-kwietnia. L.Kotecki
dostrzega przestrzen do jednej, maksymalnie dwdch obnizek stop w 2026.
POL: Ministerstwo Energii zaprezentowato zaktualizowany Krajowy Plan
w dziedzinie Energii i Klimatu (KPEiK) do 2030 z perspektywq do 2040. Plan
zaktada wzrost produkcji energii z OZE do 51-53% w 2030 i 65-68% w 2040.
Zuzycie wegla kamiennego w scenariuszu zréwnowazonym ma wynie$¢
28,4 min ton w 2030 10,1 mln ton w 2040, a w scenariuszu ambitnym w 2040
ma spas¢ praktycznie do zera (0,7 min ton). Scenariusz zrownowazony
zaktada, ze w 2040 energia elektryczna bedzie pozyskiwana w 49%
z fotowoltaiki, 20,4% z Igdowych wiatrakow, 11,8% wiatrakow na morzu, 6,4%
z elektrowni weglowych oraz 4,9% ze zrodet jgdrowych. ME szacuje, ze
jednostkowe koszty wytwarzania energii mogq spas¢ o 8% w 2030 i do 18%
w 2040 (wzgledem poziomu z 2025). tqczne naktady inwestycyjne w latach
2026-2040 majg wynies¢ 2,7 bln PLN w scenariuszu zréwnowazonym
i 3,5 bln w scenariuszu ambitnym. Resort liczy, ze dokument zostanie przyjety
przez rzqd i wystany do KE w styczniu lub lutym 2026.
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W S$rode ztoty pozostat mocny wzgledem koszyka gtéwnych walut,
utrzymujqc sie w poblizu 4,2150 na EURPLN oraz 3,5850 na USDPLN. Na
bazowych rynkach FX dolar nieznacznie sie umocnit, co przetozyto sie na
spadek kursu EURUSD w okolice 1,1740.

Srodowa sesja przyniosta kontynuacje korekcyjnego umocnienia dolara
wobec koszyka gtéwnych walut, cho¢ skala jego aprecjacji byta
nierownomierna. Amerykanska waluta zyskata przede wszystkim wobec
japonskiego jena oraz funta brytyjskiego. Jen wyraznie sie ostabit, i to
pomimo zblizajgcego sie pigtkowego posiedzenia Bo), na ktorym to Bank
prawdopodobnie podniesie stopy procentowe o 25pb, do poziomu
najwyzszego od trzech dekad. Z kolei deprecjacja funta byta konsekwencjq
wyraznie silniejszego od oczekiwan spadku inflacji CPI w Wielkiej Brytanii
w listopadzie, co scementowato rynkowe oczekiwania dotyczqce obnizki stop
procentowych przez BoE w czwartek. Na nieco stabszej postawie euro mogt
natomiast cigzy¢ poranny odczyt indeksu instytutu Ifo z Niemiec, wskazujgcy
na pogorszenie nastrojow wsrod niemieckich przedsiebiorcow w grudniu.
Ztoty, w tym zmiennym otoczeniu rynkowym, pozostat relatywnie mocny,
utrzymujgc sie w poblizu 8-miesiecznych maksimoéw wobec euro oraz
3- miesiecznych maksiméw wobec dolara.

W czwartek uwage globalnych uczestnikéw rynku FX przyciggng decyzje
dotyczqce stop procentowych EBC i BoE oraz odczyty inflacji CPI z USA za
listopad. W przypadku zaktadanej przez nas sygnalizacji zakonczenia cyklu
obnizek stop procentowych w strefie euro oraz utrzymania sie amerykanskiej
inflacji w poblizu 3% oczekujemy nieco mocniejszego euro wzgledem dolara,
co powinno przetozy¢ sie na spadek kursu USDPLN w kierunku 3,57 przy
stabilnym kursie EURPLN.

Rentownosci krajowych SPW w $rode zmienity sie w zakresie -2/+1 pb, a na
rynkach bazowych dochodowosci obligacji Niemiec i USA zmienity sie
w zakresie 0/+2 pb.

Brak publikacji nowych, istotnych dla polityki pienieznej danych makro
z USA sprzyjat stabilizacji rentowno$ci UST. Podobnie byto na wiekszosci
europejskich rynkéw bazowych, gdyz finalny odczyt inflacji HICP w strefie
euro byt zblizony do danych wstepnych. Wiecej dziato sie na obligacjach
skarbowych Wielkiej Brytanii, gdzie po znaczgco nizszym od oczekiwan
odczycie inflacji CPI za listopad rynek zaczgt w petni wycenia¢ obnizke stép
BoE o 25pb na posiedzeniu, ktore odbedzie sie jutro. W konsekwencji
rentownos$ci tamtejszych obligacji spadty o 4-5pb, a dochodowos¢
papierow 2-letnich znalazta sie na najnizszym poziomie od sierpnia 2024.
Rentownosci polskich obligacji skarbowych nie reagowaty istotnie na
pozytywny przebieg ostatniej w tym roku aukcji zamiany i poruszaty sie w
waskim zakresie, po nieco mocniejszej stronie rynku.

Nie zaktadamy, ze EBC na czwartkowym posiedzeniu zmieni stopy
procentowe w strefie euro. W naszej ocenie ryzyko jastrzebiego przekazu
prezes Ch. Lagarde jest jednak istotne, co moze utrzymywa¢ rentownosci
obligacji niemieckich na podwyzszonych poziomach. Wazne dla polityki
pienieznej dane zostang natomiast opublikowane w Polsce (dynamika
wynagrodzen oraz inflacja PPI - obie za listopad br.) i w USA (inflacja CPI za
listopad oraz tygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych). Uwzgledniajqc
oczekiwania ekonomistow wobec krajowych odczytow, widzimy szanse na
nizsze rentownos$ci SPW. W przypadku obligacji USA jedynie zaskoczenie
w postaci nizszej od oczekiwan inflacji CPl mogtoby skierowaé
rentownos$ci UST wyraznie w dot. Jesli taki odczyt sie nie pojawi, lokalny
trend boczny w okolicach 4,15% dla papierow 10-letnich oraz konsolidacja
w poblizu 3,50% dla tenoru 2-letniego bedq, w naszej opinii, scenariuszem
najbardziej prawdopodobnym.

EURPLN USDPLN
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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

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

Godz. 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. 49,6 499 - 492
EUR: PMI w ustugach (gru., wst.) 10:00 pkt. 53,6 53,5 -- 52,6
GER: Indeks instytutu ZEW (gru.) 11:00 pkt. 38,5 39,0 -- 45,8
EUR: Bilans handlowy (paz.) 11:00 mlid 18,4 -- - 18,4
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50
POL: Inflacja bazowa (lis.) 14:00 %r/r 3,0 2,7 2,7-2,8 2,7
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis.) 14:30 tys. -- 50 -- 64
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (lis.) 14:30 % r/r -- 3,6 -- 35
USA: Stopa bezrobocia (lis.) 14:30 % -- 4,5 -- 4,6
USA: Sprzedaz detaliczna (paz.) 14:30 % m/m 0,1 0,2 -- 0,0
USA: PMI w przetworstwie (gru., wst.) 15:45 pkt. 52,2 52,0 -- 51,8

Sroda, 17 grudnia

GER: Indeks Ifo (gru.) 10:00 pkt. 88,0 88,2 -- 87,6
POL: Koniunktura konsumencka (gru.) 10:00 pkt. -9.9 -9,5 -- -9,9
EUR: Inflacja HICP (lis., rew.) 11:00 % r/r 2.1 2,2 -- 2.1

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 -- 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 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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