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Zbrojenia podbijajg niemieckie zamowienia w przemysle

Na czwartkowej sesji gietda amerykanska pozostawata w stagnacji,
podczas gdy w Europie dominowata realizacja zyskéw. Szczegélnie silna
byta ona na rynku krajowym, gdzie indeks WIG spadt o ponad 2%.
Pogorszeniu nastrojow gietdowych towarzyszyto nieznaczne ostabienie
ztotego wobec EUR i USD. Indeks dolara juz trzeciq sesje z rzedu kontynuowat
ruch wzrostowy, co przetozyto sie na dalsze spadki kursu EURUSD. Na
krajowym rynku stopy procentowej widoczna byta konsolidacja, natomiast
na gtéwnych rynkach bazowych rentowno$ci nieznacznie wzrosty.
Sentyment pigtkowej sesji bedzie uzalezniony od kluczowych publikacji
makroekonomicznych z USA.

Dzi§ w centrum uwagi znajdzie sie raport NFP z amerykanskiego rynku
pracy za grudzien. Konsensus oczekuje wzrostu zatrudnienia o 55 tys. m/m
po wzroscie o 64 tys. w listopadzie. Nasza prognoza jest nieznacznie wyzsza
(61 tys.). Obok NFP poznamy dane o stopie bezrobocia (oczekiwany spadek
0 0,1pp do 4,5%) i dynamike ptac godzinowych (oczekiwane przyspieszenie
0 0,1pp do 3,6% r/r). Ogolna wymowa raportu powinna jednak wskazywac
na postepujgce pogorszenie kondycji rynku pracy. Wglgd w nastroje
konsumentéw w nowym roku da z kolei raport Uniwersytetu Michigan.

W Europie dzisiejsze dane skumulowane bedq na poczgtku dnia.
O 8 poznamy te z Niemiec - listopadowq produkcje przemystowq i dane
handlowe. Pozniej opublikowana zostanie sprzedaz detaliczna w UE za
listopad.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

W Niemczech rosng zamdwienia przemystowe,
napedzane zamoéwieniami na sprzet wojskowy

120

EUR: Pod koniec roku nastroje gospodarcze nieznacznie sie pogorszyty,
przerywajgc wcze$niejsze ozywienie. W grudniu indeks ESI spadt do
96,7 pkt. z 97,1 pkt. w listopadzie. Pogorszenie nastrojow odnotowano
w wiekszosci sektoréw, szczegdlnie w handlu detalicznym, co moze wskazywa¢
na ostabienie popytu konsumpcyjnego, widoczne réwniez w spadku nastrojow
konsumentow. Niewielkq poprawe odnotowano w przemysle i budownictwie,
wspieranych rosngcym popytem ze strony sektora publicznego, gtéwnie
w Niemczech, ale podobny trend obserwuje sie w catej strefie euro. Widoczna
jest wyrazna rozbiezno$¢ miedzy strong produkcyjng, ktéra rosnie dzieki
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2026-01-08 A1D
Indeksy akgji:
WIG 119 961 -2,0
STOXX Europe 600 604 -0,2
S&P500 6921 0,0
Waluty:
EURPLN 421 0,0
USDPLN 3,61 0,2
CHFPLN 4,52 0,0
EURUSD 117 -0,1
Obligacje:
PL2Y 3,68 -2
PLSY 4,57 1
PL1OY 512 0
DE10Y 2,83 2
us1oy 418 4
Surowce:
Ropa Brent 62 34
Ztoto 4476 0,5

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

Rentownosci Treasuries utrzymujq sie w wgskim
przedziale wahan przed publikacjqg raportu NFP
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wsparciu  $rodkow  publicznych, a stagnacjq po stronie popytu
konsumpcyjnego.

GER: W listopadzie zamowienia zwiekszyty sie o 5,6% m/m (sa), utrzymujqc
impet wzrostowy z poprzednich miesiecy, chociaz po wytgczeniu zamowien
wielkoskalowych wzrost byt znacznie skromniejszy, rowny 0,7% m/m.
Zamowienia krajowe wzrosty o 16,4% r/r, osiggajqc poziom z potowy 2022,
czyli sprzed kryzysu energetycznego. Wzrost zamoéwien wydaje sie byc
napedzany gtéwnie przez popyt zwigzany z obronnosciq - zamoéwienia
w kategorii obejmujgcej samoloty i pojazdy wojskowe utrzymaty historycznie
wysoki poziom z pazdziernika i w listopadzie dalej rosty. Zapotrzebowanie na
sprzet obronny wygenerowato popyt w innych sektorach przemystu, gtéwnie
produkcji  potprzewodnikow. Zamdwienia eksportowe roéwniez wzrosty,
06,2% r/r, po spadku 0 8,7% r/r miesigc wczesniej. Popyt zewnetrzny
pozostaje wahliwy i nie wykazuje tak silnego ozywienia jak popyt krajowy.
Ozywienie w niemieckim przemys$le powinno sie stopniowo przektada¢ na
wzrost zaméwien dla polskiego przemystu.

USA: S.Miran (zarzqd Fed) ocenit ze stopy procentowe pozostajq istotnie
powyzej poziomu neutralnego, a obecna polityka pieniezna generuje
niepotrzebne ryzyka dla rynku pracy. S.Miran wskazat, ze inflacja bazowa
wynosi ok. 2,3% r/r, co przy jego ocenie przestrzeni popytowej oznacza
mozliwo$¢ dodania ok. 1 min miejsc pracy bez presji inflacyjnej. W takim
otoczeniu zasadne bytoby ok. 150 pb obnizek stop w 2026, poniewaz trudno
argumentowa¢, ze polityka Fed jest dzi$ neutralna. Wypowiedz wzmacnia
gotebiq narracje w Fed w obliczu ryzyka nadmiernego schtodzenia rynku pracy
przy utrzymaniu restrykcyjnych stép.

USA: Deficyt w handlu towarami i ustugami w pazdzierniku spadt do
29,4 mld USD z 48,1 mld USD (rewizja z 52,9 mld USD) we wrze$niu
(kons.: 58,8 mld USD). To kolejny miesigc ograniczania deficytu -
w pazdzierniku byt on najnizszy (w ujeciu nominalnym) od czerwca 2009.
Poprawa wynikata ze wzrostu eksportu (o 12,1% r/r) przy kolejnym miesigcu
spadku importu (-3,6% r/r). Po stronie eksportowej gtownym towarem
odpowiedzialnym za wzrost jest ztoto niemonetarne. Z kolei za spadek importu
odpowiada przede wszystkim polityka celna administracji O.Trumpa.
W pazdzierniku kontynuowana byta tez tendencja istotnego spadku deficytu
odnotowanego przez USA w handlu z UE oraz z Chinami. Skala spadku deficytu
w relacji z UE jest poréwnywalna do tej z Chinami, mimo tego, ze import z Chin
jest objety zdecydowanie wyzszymi stawkami celnymi niz ten z UE.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu nieznacznie wzrosta, do 208 tys. z 200 tys., a Srednia 4-tyg. spadta
do 212 tys. z 219 tys. Liczba 0s6b kontynuujgcych pobieranie zasitkow wzrosta
0 56 tys. do 1,914 min, ale $rednia 4-tyg. wzrosta zdecydowanie mniej -
0 21 tys. do 1,893 min. Dane wskazujq na to, ze na przetomie roku nie byto
nasilonych zwolnien, ale sytuacja na rynku pracy pozostaje relatywnie trudna.
EUR: Stopa bezrobocia zharmonizowanego w listopadzie w strefie euro
spadta do 6,3% z 6,4% w pazdzierniku. Stopa bezrobocia w Polsce pozostata
bez zmian na poziomie 3,2% i byta drugq najnizszq (po Malcie) w UE.

EUR: W listopadzie ceny producentow (PPI) spadty o 1,7% r/r, pogtebiajqc
deflacje w poréwnaniu z -0,5% r/r we wrze$niu, cho¢ oczekiwano jeszcze
gtebszego spadku (-1,9% r/r). Gtownym czynnikiem deflacyjnym byt spadek
cen energii 0 7,4% r/r. Ceny w wigkszo$ci kategorii obnizyty sie, z wyjgtkiem
dobr posrednich, ktorych ceny wzrosty o 0,3% r/r. Gtebsza deflacja PPI bedzie
dziata¢ dezinflacyjnie na inflacje konsumenckq (CPI).

EUR: L.de Guindos (wiceprezes EBC) ocenit, ze stopy procentowe EBC sq na
odpowiednim poziomie w obecnych warunkach gospodarczych, podkreslajgc
jednoczes$nie znaczng niepewno$¢ geopolityczng, ktéra moze wptywaé na
perspektywy gospodarcze, w tym inwestycje firm i zachowania gospodarstw
domowych.

CZE: Produkcja przemystowa w listopadzie wyraznie przyspieszyta i wzrosta
0 5,7% r/r (wda) wobec 1,1% r/r w pazdzierniku, silniej od oczekiwan.
Kluczowym czynnikiem wzrostu byt sektor motoryzacyjny, ktéry odnotowat
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Koniunktura ESI w strefie euro
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wzrost produkcji 0 8,9% r/r, po spadku o 6,5% r/r miesiqgc wczesniej. Poprawa
wynikata gtéwnie z dobrych rezultatéw produkcyjnych Skody, podczas gdy
produkcja Hyundai spadta (dane za AutoSAP). Szczegolnie dynamicznie rosta
produkcja samochodow elektrycznych (o 82,2% r/r), ktore stanowity juz
okoto 20% catkowitej produkcji pojazdow osobowych. Nowe zaméwienia
przemystowe wzrosty o 3,7% r/r, przyspieszajgc w poréownaniu z poprzednimi
miesigcami, napedzane gtéwnie przez zamowienia eksportowe oraz popyt
w branzy motoryzacyjnej. Gtéwnym wyzwaniem dla sektora pozostaje rosnqca
konkurencja ze strony chinskich producentow. Produkcja budowlano-
montazowa wzrosta natomiast o 6,1% r/r, utrzymujgc wysokq dynamike
z poprzednich miesiecy. Gtbwnym motorem wzrostu pozostaje budownictwo
mieszkaniowe.

CHN: Inflacja CPI w grudniu przyspieszyta do 0,8% r/r z 0,7% r/r
w listopadzie, najwyzej od poczgtku 2023. Gtéwnymi czynnikami wzrostu byty
wyzsze ceny zywnosci (1,1% r/r) oraz polityka wspierajgca popyt przed
Chinskim Nowym Rokiem. Inflacja bazowa (bez cen energii i zywnosci)
pozostata stabilna na poziomie 1,2% r/r. Jednoczesnie inflacja PPI spadta o
1,9% r/r, kontynuujgc 39. miesieczny trend. W catym 2025 inflacja CPI
wyniosta 0%, co jest najnizszym poziomem od 2009, odzwierciedlajgc
utrzymujgcq  sie  presje deflacyjng spowodowanqg stabym popytem
konsumpcyjnym, kryzysem na rynku nieruchomosci oraz nadpodazq
w sektorze przemystowym.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Nastroje gospodarcze powrocity do dtugookresowej $redniej, a indeks
ESI w grudniu wynidst 100 pkt. Pogorszenie nastrojow odnotowano jedynie
w przemysle, co koreluje z ostatnimi wynikami tego sektora. Pozostate sektory
wykazaty poprawe, przy czym najwiekszy przyrost optymizmu wystqpit wsrod
konsumentow. Nastroje konsumentéw poprawiajg sie w stabilnym tempie,
napedzane przyspieszajgcym wzrostem gospodarczym i spadajqcq inflacjq.
Taki scenariusz powinien utrzymac sie w biezqgcym roku.

POL: 1.Dgbrowski (RPP) ocenit, Ze istnieje 50% prawdopodobienstwo obnizki
stop procentowych na styczniowym posiedzeniu. Cztonek Rady stwierdzit, ze
cho¢ osobiscie jest ,bardziej sktonny do pauzy” w styczniu, to spodziewa sie
dtugiej dyskusji nt. obnizek stop. 1.0gbrowski dostrzega przestrzen do ciecia
stop o 50pb do potowy 2026, cho¢ nie wyklucza catkowicie mozliwosci
podwyzki stop w tym roku, biorgc pod uwage niepewnq sytuacje
geopolitycznq. ).Tyrowicz (RPP) ocenita, ze po raz pierwszy od poczgtku tego
epizodu inflacji w Polsce wskaznik CPI moze by¢ trwale(j) w poblizu celu.
Jednocze$nie zaznaczyta, ze ,dobrze” jest w ujeciu $rednim, gdyz wciqz ,jedng
noge mamy w ogniu” (wysoka inflacja ustugowa), a ,drugg w lodzie”
(korzystne zachowania dolara i cen paliw).

POL: RPP w listopadzie odrzucita wniosek J.Tyrowicz o podwyzke stép
0 125pb. Pozostatych 9 cztonkéw gtosowato za obnizkq stop o 25pb, w tym
stopy referencyjnej do 4,25% (obecny poziom to 4,00%). Wczesniej,
w pazdzierniku, RPP odrzucita wniosek J.Tyrowicz o podwyzke o 100pb, we
wrze$niu o 75pb, a w lipcu o 50pb. We wrzesniu J.Tyrowicz poinformowata, ze
wg niej pozqdany poziom stop to 5,75% przez kilka kwartatow.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W czwartek ztoty marginalnie ostabit sie wobec euro i dolara, zblizajgc sie
do poziomow odpowiednio 4,2150 na EURPLN oraz 3,61 na USDPLN. Na
bazowych rynkach FX dolar nieco sie umocnit, co przetozyto sie na spadek
kursu EURUSD w okolice 1,1660.

Gtownej przyczyny stabszego zachowania polskiej waluty upatrujemy
w pogorszeniu globalnych nastrojow inwestycyjnych, co przetozyto sie na
wyraznie spadkowq sesje na WGPW, podczas ktorej indeks WIG20 stracit
ok. 2,4%. Dodatkowo ztotemu maogt cigzy¢ globalnie mocniejszy dolar,
historycznie ujemnie skorelowany z sitqg walut rynkéw wschodzqceych, a takze
- podobnie jak w przypadku euro - napieta sytuacja geopolityczna wokot
Grenlandii. Kolejna z rzedu wzrostowa sesja amerykanskiej waluty byta
efektem m.in. wyraznego spadku deficytu handlowego w USA w paZzdzierniku
ubiegtego roku do poziomu najnizszego od czerwca 2009.

W pigtek uwaga globalnych uczestnikow rynku skupi sie na raporcie
z amerykanskiego rynku pracy za grudzief 2025, czyli pierwszy miesigc nie
obarczony negatywnym efektem ,,shutdownu” rzqdu w USA. W przypadku
zaktadanego przez nas wzrostu liczby nowych miejsc pracy poza rolnictwem
o ok. 60 tys. oraz spadku stopy bezrobocia o 0,1 pkt proc. dolar moze -
wedtug naszej oceny - jeszcze nieco zyskaé na wartosci, co mogtoby sie
przetozyc¢ na przetamanie oporu w poblizu 3,62 na USDPLN. Jesli natomiast
raport z rynku pracy USA zaskoczy negatywnie wskazujgc na jego
postepujgce schtodzenie, to prawdopodobny wzrost oczekiwan rynkowych
na szybsze ciecia stop Fed w 2026 wywrze presje na deprecjacje
amerykanskiej waluty, co przetozytoby sie na powr6t kursu USDPLN ponizej
3,60. W obu scenariuszach ryzyko wytamania sie kursu EURPLN
z zaktadanego przez nas na ten tydzien przedziatu notowan pomiedzy 4,20
a 4,22 uznajemy za niewielkie.

Na czwartkowej sesji rentownosci polskich SPW poruszaty sie w przedziale -
-2/+1pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ krajowych obligacji
utrzymata sie na 5,12%, rentowno$¢ amerykanskich Treasuries podniosta
sie o 4pb do 4,18%, natomiast rentowno$¢ niemieckich Bundéw wzrosta
0 2pb do 2,83%.

Po wczesniejszych spadkach rentownosci krajowy rynek stopy procentowej
w pierwszych dniach roku pozostaje w fazie konsolidacji. Taki charakter
miata roéwniez czwartkowa sesja - przy braku nowych impulséw
makroekonomicznych rentownosci oscylowaty w poblizu pozioméw z dnia
poprzedniego. Na uwage zastuguje przy tym wzgledna sita dtugiego konca
krzywej po ustanowionym dziefi wcze$niej nowym minimum rentowno$ci
10-latek na poziomie 5,12%. Dowodem utrzymujgcego sie silnego
zainteresowania polskimi obligacjami skarbowymi byt takze czwartkowy
sukces emisji papieréw denominowanych w EUR. Rzqd polski wyemitowat
2,0 mld EUR obligacji 5-letnich na poziomie mid-swap +43pb oraz 1,25 mld
EUR obligacji 10-letnich na poziomie mid-swap +83pb, przy wolumenie zlecen
od inwestorow w ksiedze popytu ok. 10 mld EUR. Na rynkach bazowych
pozytywne zaskoczenie w danych o zamoéwieniach w przemysle w Niemczech
przyczynito sie do zahamowania spadkéw rentownoSci  Bundow
obserwowanych na pierwszych sesjach nowego roku. Z kolei rynek
Treasuries zblizyt sie do gérnego ograniczenia wgskiego przedziatu wahan,
ktory dla 10-latek od miesigca wynosi 4,10-4,20%. Odzwierciedla to
pozycjonowanie uczestnikow rynku przed pigtkowq, kluczowq publikacjq
raportu NFP z amerykanskiego rynku pracy za grudzien.

Na pigtkowej sesji oczekujemy dalszej konsolidacji na krajowym rynku
stopy procentowej. Nie widzimy réwniez przestanek, aby dane
z amerykanskiego rynku pracy miaty dostarczy¢ impulsu uzasadniajgcego
trwate przebicie poziomu 4,20% na 10-letnich Treasuries.
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Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,20 4,21
USDPLN 3,53 3,48
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Zr6dto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowe;j

6,00 -

5,50

4,50 A

4,00 A

3,50 A

3,00

paz 25

%

PL2Y PLSY PL10Y

5,00 4

lis 25 gru 25

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 1926 2926
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

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, 5 stycznia

USA: ISM w przetworstwie (gru.) 16:00 pkt. 48,2 48,4 - 479

Wtorek, 6 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru., rew.) 9:55 pkt. 53,1 52,6 -- 52,7
EUR: PMI w ustugach (gru., rew.) 10:00 pkt. 53,6 52,6 -- 52,4
GER: Inflacja CPI (gru., wst.) 14:00 % r/r 2,3 2.1 - 1,8
GER: Inflacja HICP (gru., wst.) 14:00 % r/r 2,6 2,2 -- 2,0

Sroda, 7 stycznia

CZE: Inflacja CPI (gru., wst.) 9:00 % r/r 2,1 2,3 2.1 21
GER: Stopa bezrobocia (gru.) 9:55 % 6,3 6,3 -- 6,3
EUR: Inflacja bazowa (gru., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - 2,3
EUR: Inflacja HICP (gru., wst.) 11:00 % r/r 2,1 2,0 -- 2,0
USA: Raport ADP (gru.) 14:15 tys. -32 48 -- 41
USA: Raport JOLTS (lis.) 16:00 min 7,67 7,726 - 7,146
USA: Zamowienia fabryczne (paz.) 16:00 % m/m 0,2 -1,0 -- -1,3
USA: Zamowienia na dobra trwate (paz., rew.) 16:00 % m/m 3,0 -2,2 -- -2,2

Czwartek, 8 stycznia

GER: Zamowienia fabryczne (lis.) 8:00 % m/m 1,6 -1,0 -- 5,6

GER: Zamowienia w przemysle (lis.) 8:00 % r/r -0,7 2,9 -- 10,5
CZE: Produkcja przemystowa (lis.) 9:00 % r/r 1M -0,1 - 57

EUR: Koniunktura konsumencka (gru., rew.) 11:00 pkt. -14,2 -14,6 -- -13,1
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (gru.) 11:00 pkt. 97 97,1 -- 96,7
EUR: Inflacja PPI (lis.) 11:00 % r/r -0,5 -1,6 -- -1,7
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 200 211 -- 208
USA: Bilans handlowy (paz.) 14:30 mld USD -48,1 -58,8 -- -29.4

Pigtek, 9 stycznia

CHN: Inflacja PPI (gru.) 2:30 % r/r 22 21 - 1,2
CHN: Inflacja CPI (gru.) 2:30 % r/r 0,7 0,8 - 0,8
GER: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % m/m 1,8 -0,4 -- --
GER: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % r/r 0,8 -0,1 = =
GER: Eksport (lis.) 8:00 % m/m 0,1 0,0 -- ==
GER: Import (lis.) 8:00 % m/m -1,2 0,2 -- --
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 1,6 = = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis.) 11:00 % r/r 1,5 1,6 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru.) 14:30 tys. 64 55 61 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (gru.) 14:30 % r/r 3,5 3,6 -- --
USA: Stopa bezrobocia (gru.) 14:30 % 4.6 45 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (paz., wst.) 14:30 min 1,33 1,349 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., wst.) 16:00 pkt. 52,9 5815 = =

Zr6dto: GUS. NBP. Parkiet. PAP. Bloomberg. Reuters. PKO Bank Polski. dla Polski Parkiet. dla pozostatych Bloomberg. Reuters.
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Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
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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 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana 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. Swigtokrzyskiej 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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