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Przerwa w obnizkach na przeczekanie mrozow

W $rode nastroje inwestycyjne na globalnych rynkach akcji pogorszyty sie -
indeks S&P 500 stracit ok. 0,5% w zwigzku z przecenq akcji w sektorze
bankowym i technologicznym. Dolar pozostat stabilny wobec koszyka
gtobwnych walut, wérod ktorych negatywnie wyrdzniat sie japonski jen.
Rentownosci obligacji skarbowych USA i Niemiec spadty o -3/-1 pb. Pauza
w obnizkach stop procentowych ze strony RPP marginalnie wzmocnita
ztotego i wywotata wzrost rentownosci SPW o +1/+7 pb. W czwartek ton
notowaniom ztotego i krajowych obligacji nadadzq przekaz z konferencji
A.Glapinskiego oraz rozwoj napietej sytuacji geopolitycznej na Swiecie.
Konferencja Prezesa A.Glapinskiego rozpocznie sie o godz. 15 i bedzie
uzupetnieniem wczorajszej decyzji RPP. Wczes$niej poznamy zrewidowany
szacunek inflacji za grudzien - wedtug wstepnego odczytu inflacja na koniec
roku spadta do 2,4% r/r z 2,5% r/r w listopadzie.

Za granicq wart uwagi bedzie szacunek wzrostu PKB w Niemczech za caly
2025, ktory wedtug konsensusu wyniesie 0,2%. To stanowitoby pierwszy
catoroczny wynik na plusie po dwdch latach spadkéw. Dane o produkcji
przemystowej ze strefy euro powinny pokaza¢ utrzymanie solidnego tempa
wzrostu w listopadzie (2,0% r/r). W USA, jak co czwartek, poznamy liczbe
nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. Konsensus spodziewa sie
niewielkiego wzrostu wzgledem poprzedzajgcego tygodnia.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Pomimo braku obnizki stop NBP w styczniu nadal
oczekujemy ich spadku w 2026 do 3,5%

USA: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta 0 0,6% m/m (sa), po spadku
00,1% m/m w pazdzierniku, powyzej oczekiwanego wzrostu o 0,4% m/m.
Sprzedaz z wytgczeniem pojazdow zwiekszyta sie 0 0,5% m/m, w poréwnaniu
do 0,2% m/m w poprzednim miesigcu. Wysoka dynamika byta obserwowana
w kategoriach zwigzanych z rekreacjq i sprzedazq odziezy, ktére utrzymujg
dobre wyniki w ostatnich miesigcach. Znaczqcy wzrost odnotowano roéwniez
na stacjach paliw, po wcze$niejszym spadku. Pozostate kategorie, cho¢
w listopadzie rosty, w ujeciu $redniookresowym pozostajg w stagnacji.
Gtownymi czynnikami napedzajgcymi wzrost sprzedazy detalicznej byty
zwiekszone zakupy samochoddw po wygasnieciu ulg podatkowych na pojazdy
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2026-01-14 A 1D
Indeksy akcji:
WIG 121 322 -0,4
STOXX Europe 600 612 0,2
S&P500 6 927 -0,5
Waluty:
EURPLN 4,21 -0,1
USDPLN 3,61 -0,1
CHFPLN 4,52 0,2
EURUSD 1,16 0,0
Obligacje:
PL2Y 3,70 7
PL5Y 4,56 1
PL1OY 5,10 1
DET10Y 2,78 -3
Uus10y 4,14 -3
Surowce:
Ropa Brent 67 1,6
Ztoto 4620 0,7

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

Ryzyko przedterminowych wyboréw w Japonii
wywiera dodatkowq presje na stabngcego jena
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Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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elektryczne, wyzsze wydatki $wigteczne oraz prawdopodobnie wzrost
wyjazdéw wypoczynkowych w ujeciu r/r. Dane wpisujq sie w obserwacje
zdanych o koniunkturze konsumenckiej i dochodach, ktére wskazujg na
poprawe sytuacji finansowej w zamozniejszych gospodarstwach domowych,
podczas gdy te mniej zamozne wciqz borykajq sie z trudnos$ciami, co pogtebia
nierbwnosci spoteczne. W tzw. grupie kontrolnej, majqgcej istotne znaczenie
dla PKB, sprzedaz wzrosta o0 0,4% m/m, co stanowi pozytywny sygnat dla
wynikow wzrostu w 4q25. W ujeciu r/r dynamika sprzedazy utrzymata sie na
poziomie 3,3%, takim samym jak w pazdzierniku.

USA: Inflacja PPl w pazdzierniku obnizyta sie do 2,8% r/r, a w listopadzie
powrdcita do poziomu 3,0% r/r odnotowanego we wrze$niu. Wczorajsza
publikacja zawierata dane za dwa miesigce ze wzgledu na brak
pazdziernikowego raportu, co miato zwiqzek z zawieszeniem dziatalnosci rzqdu.
W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,1% w pazdzierniku i o 0,2%
w listopadzie, czyli wolniej niz we wrze$niu. Po wytgczeniu zywnosci i energii
ceny producenta nie zmienity sie. Listopadowy wynik okazat sie wyzszy niz
zaktadat konsensus. W dynamikach miesiecznych nie wida¢ jednak narastania
presji kosztowej zwiqgzanej z zaostrzong politykq celng, cho¢ inflacja
producencka pozostaje uporczywa.

USA: Wedtug Bezowej Ksiegi Fed aktywnos$¢ gospodarcza od ostatniej
publikacji z konca listopada wykazywata umiarkowany wzrost,
w poréwnaniu z wcze$niejszymi miesigcami stagnacji. Konsumpcja byta
wspierana przez sezon $wigteczny, przy czym gospodarstwa o wyzszych
dochodach utrzymywaty wydatki na wysokim poziomie, podczas gdy
konsumenci o nizszych i $rednich dochodach wykazywali rosngcq
wrazliwo$¢ cenowq. Produkcja przemystowa charakteryzowata sie
zréznicowanymi wynikami, natomiast aktywno$¢ na rynku mieszkaniowym
ulegta wyraznemu ostabieniu. Perspektywy wzrostu na nadchodzqgce miesigce
oceniane sq jako umiarkowanie pozytywne. Rynek pracy pozostawat stabilny,
z ograniczonym tworzeniem nowych miejsc pracy. Rekrutacje koncentrowaty
sie gtobwnie na uzupetnianiu wakatow, a firmy coraz czesciej korzystaty z
pracownikéw tymczasowych. Dynamika ptac byta umiarkowana, podobnie jak
inflacja, w ktorej presje w gore wywieraty cta, ceny energii oraz koszty
ubezpieczen. Coraz wiecej przedsiebiorstw przenosi te koszty na klientéw, cho¢
w sektorach wrazliwych na ceny (np. handel detaliczny) skala podwyzek
pozostaje ograniczona. W nadchodzqcych miesigcach firmy spodziewajq sie
pewnego ztagodzenia tempa wzrostu cen.

USA: A.Paulson (Philadelphia Fed, z prawem gtosu w FOMC w 2026) ocenita,
ze grudniowy spadek inflacji (do 2,7% r/r) budzi ostrozny optymizm co do jej
dalszego obnizania sie i otwiera przestrzen do ewentualnych obnizek stop
procentowych w dalszej czeSci roku. Wedtug niej inflacja powinna nadal
hamowad, rynek pracy stabilizowac sie, a wzrost gospodarczy utrzymywac sie
w okolicach 2%, co uzasadniatoby ,niewielkie” dalsze dostosowania polityki
pienieznej. N.Kashkari (Fed w Minneapolis, z prawem gtosu w FOMC w 2026)
stwierdzit, ze stopy procentowe Fed pozostang niezmienione na najblizszym
posiedzeniu, a ewentualne kolejne obnizki mogq nastqpi¢ dopiero w 2h26.
Podkreslit, ze odporno$¢ amerykanskiej gospodarki oraz utrzymujgca sie
podwyzszona inflacja CPI, ktora moze pozosta¢ powyzej 2% przez jeszcze 2-3
lata, nie uzasadniajq obecnie dalszego luzowania polityki pienieznej. S.Miran
(zarzqd Fed) ocenit, ze deregulacja administracji D.Trumpa zwiekszy
produktywnos$¢ i potencjalny wzrost, umozliwiajgc przy$pieszenie dynamiki
PKB bez generowania presji inflacyjnej, co jego zdaniem nie ogranicza
przestrzeni do dalszych obnizek stop. Bankier szacuje, ze do 2030
zlikwidowanych zostanie ok. 30% regulacji federalnych, co bedzie silnym
pozytywnym szokiem podazowym obnizajgcym presje cenowq. W jego ocenie
polityka Fed pozostaje nadmiernie restrykcyjna.

USA: Na koniec 3q25 deficyt na rachunku obrotéw biezgcych obnizyt sie
0 22,8 mld USD (9,2%) do 226,4 mld USD. W relacji do PKB deficyt zmniejszyt
sie z 3,3% po 2q25 do 2,9%. Za poprawg salda stato kilka czynnikéw, po
pierwsze zmniejszenie deficytu w handlu towarami, przy gtebszym spadku

Dekompozycja sprzedazy detalicznej w
USA
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importu niz eksportu, co moze wskazywa¢ na normalizacje procesow
zakupowych po okresie ,front-loadingu” w 1h25. Po drugie, powr6t do
nadwyzki salda dochodéw pierwotnych, po raz pierwszy po (prawie
nieprzerwanych) dwoch latach deficytow. Po trzecie, w kierunku poprawy
oddziatywat wzrost nadwyzki w handlu ustugami.

USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym w grudniu wzrosta o 5,1% m/m
(w ujeciu sa) do poziomu 4,35 min saar i znacznie przyspieszyta z 0,7% m/m
w listopadzie. Wynik ten istotnie przekroczyt oczekiwania rynkowe. Mediana
cen wzrosta o 0,4% r/r, co jest najnizszq dynamikq od 2,5 roku i wskazuje na
wyrazne wyhamowanie presji cenowej na rynku nieruchomosci. Poprawa
popytu byta wspierana przez obnizenie oprocentowania kredytow
hipotecznych oraz stopniowy wzrost dostepnosci mieszkan na rynku.

ROM: Inflacja w grudniu obnizyta sie jedynie nieznacznie wzgledem
listopada, do 9,69% r/r z 9,76% r/r. Srednio w catym 2025 inflacja wyniosta
7,3% i byta najwyzsza w regionie. W ujeciu miesiecznym wzrost cen spowolnit
do 0,2% z 0,4% i byt nieco nizszy od oczekiwan. Sposréd gtéwnych kategorii
wciqz najszybciej rosty ceny energii, 0 37,5% r/r (vs. 37,1 % r/r w listopadzie),
a podwyzszona dynamika utrzymuje sie od lipca, gdy zniesiono limity cen na
energie elektryczng. Oprocz tego inflacja podbijana jest przez rozwiqzania
fiskalne, w tym przede wszystkim podwyzszenie stawki VAT od sierpnia.
Dynamika cen zywnosci przyspieszyta w grudniu do 7,8% r/r z 7,6% r/r
odzwierciedlajgc odbudowe popytu na towary, ktére nie sq objete rzgdowymi
ograniczeniami na marze. Podwyzszony wzrost cen dotyczyt kategorii
bazowych - w przypadku towarow niezywnosciowych wyniost 10,5% r/r,
a w ustugach 11,0% r/r. Korzystnie wyglqda powolny trend spadkowy inflacji,
wskazujgcy na stopniowe wygasanie efektow wczes$niejszych podwyzek
podatkoéw. Zaktadamy, ze trend ten bedzie kontynuowany w 2026, choé
w pierwszych miesigcach roku inflacja utrzyma sie jeszcze powyzej 9% r/r.
Wuyrazng dezinflacje zobaczymy w 3q26, wraz z silnym oddziatywaniem
efektow bazy, a na koniec roku inflacja powinna spas¢ ponizej 4% r/r.

USA: USA wprowadzity 25% cta na wybrane zaawansowane chipy
produkowane przez Nvidie i AMD, przeznaczone na eksport do Chin.
Mechanizm naktadania cet jest do$¢ ztozony. Amerykanskie firmy, ktorych
chipy sq wytwarzane poza terytorium USA (gtéwnie na Tajwanie)
i przeznaczone na eksport do Chin, bedg musiaty by¢ wczesniej importowane
do USA. Na tym etapie zostanie natozone 25% cto, po czym produkty te bedq
mogty zosta¢ odsprzedane do Chin. Proces ten nie dotyczy innych odbiorcow.
Cta nie sq naktadane na chipy przeznaczone do uzytku krajowego w USA.
Nowe cta stanowiq element polityki handlu transakcyjnego administracji
D.Trumpa, umozliwiajgc rzgdowi USA czerpanie zyskow z przekierowania
eksportu. Réwnolegle Biaty Dom zwrécit uwage na ryzyko zwiqzane
z zalezno$ciq USA od importu metali krytycznych i zapowiedziat negocjacje
dotyczqce ograniczen handlowych, w tym potencjalnych cen minimalnych
dla metali ziem rzadkich.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: RPP przerwata serie obnizek stop procentowych i na styczniowym
posiedzeniu utrzymata stope referencyjnqg na poziomie 4,00%. Od lipca 2025
Rada obnizata stopy na kazdym posiedzeniu, tqcznie o 175 pb. W komunikacie
Rada wskazata na utrzymanie dynamiki PKB w 4q25 na podobnym poziomie
jak w 3925 (3,8% r/r), hamowanie wzrostu ptac i spadek zatrudnienia, a takze
brak zmian inflacji bazowej w grudniu. Czynniki ryzyka dla inflacji obejmujq
polityke fiskalng, ozywienie popytu, dynamike ptac oraz sytuacje
makroekonomiczng za granicq. Wznowienia obnizek stop spodziewamy sie
w marcu, a docelowy poziom stop procentowych nadal wynosi wg nas 3,50%
i zostanie osiqgniety w 1h26, przy inflacji CPI zblizonej do 2% r/r. Wiecej
w Makro Flashu: Styczen zamrozit stopy.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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W $rode ztoty pozostat stabilny wobec euro i dolara - kurs EURPLN
oscylowat nieznacznie ponad 4,21, a USDPLN w poblizu 3,6150, przy kursie
EURUSD konsolidujgcym sie w rejonie 1,1650.

W pierwszej fazie sesji ztoty nieco tracit, zblizajgc sie do 4,22 na EURPLN, co
mogto odzwierciedla¢ obawy czesci uczestnikéw rynku, ze RPP ponownie
obnizy koszt pienigdza. Stopy procentowe, zgodnie z konsensusem
ekonomistow, zostaty jednak utrzymane na obecnym poziomie, co wywotato
ruch powrotny kursu w poblize dziennych miniméw. Potencjat do aprecjaciji
polskiej waluty hamowaty gorsze nastroje na globalnych rynkach
kapitatowych. Na bazowych rynkach FX kurs EURUSD nie ulegt wyrazniejszej
zmianie, pomimo fundamentalnego wsparcia dla dolara ze strony
mocniejszych od oczekiwan odczytow sprzedazy detalicznej w USA.
W poczgtkowej fazie sesji negatywnie na tle innych walut wyroézniat sie
japonski jen, ktory osiggngt 1,5-roczne minima wobec dolara w wyniku
doniesien prasowych o rosngcym ryzyku przedterminowych wyborow
parlamentarnych w Japonii.

W czwartek uwaga uczestnikéw rynku lokalnie skupi si¢ na przekazie
ptyngcym z konferencji prezesa NBP, gdzie nie oczekujemy jednak istotnych
zaskoczen, ktére mogtyby wptyng¢ na zmiane trendéw obowiqzujgcych na
gtownych parach z PLN. W globalnym kalendarzu makroekonomicznym
brakuje waznych z punktu widzenia rynku FX publikacji, stqd zaréwno dolar,
jak i posrednio ztoty, pozostang podatne na nowe doniesienia z frontu
napietej globalnej geopolityki (Iran, Grenlandia) oraz polityki wewnetrznej
USA (ewentualny wyrok Sqdu Najwyzszego w sprawie legalnosci cet
natozonych przez administracje D. Trumpa). Dalsza konsolidacja kursu
EURPLN wokét poziomu 4,21, przy jednoczesnym ryzku ponownego ataku
na op6r w rejonie 3,62 na USDPLN, pozostaje naszym scenariuszem
bazowym na koniec tygodnia.

Rentownosci krajowych SPW na $rodowej sesji wzrosty o +1/+7 pb. Na
rynkach bazowych dochodowosci spadty o -3/-1 pb dla papieréw
niemieckich oraz obligacji skarbowych USA.

Skutkiem braku niewycenionej w petni przez rynek obnizki stop NBP byty
wzrosty rentowno$ci SPW, silniejsze na krétkim kofcu krzywej. Komunikat
po posiedzeniu byt lakoniczny, a wiecej informacji o perspektywach stop
w Polsce poznamy na dzisiejszej konferencji Prezesa A. Glapinskiego. Na
rynkach bazowych dane makro z USA byty mieszane i to nie one
determinowaty zachowanie UST. Gtéwnym czynnikiem wspierajgcym nizsze
rentownos$ci na bazowych rynkach FI byt globalny spadek apetytu na
ryzyko, zwiqzany z zaostrzajgcq sie sytuacjg wokét Iranu. Tryb risk-off
selektywnie kierowat kapitat do bezpiecznych przystani, na czym zyskiwaty
papiery skarbowe. W obrazie trendow krajowych SPW nie zaszty istotne
zmiany: na krotkim koncu krzywej od kilku dni wida¢ presje na wyzsze
rentownosci, a $rodek i dtugi koniec pozostajq zakotwiczone przy
kilkumiesiecznych minimach. Na rynkach bazowych presja na spadek
rentownos$ci narasta i - biorgc pod uwage otoczenie oraz odlegto$¢ od
najblizszych technicznych wspar¢ - tendencja ta moze by¢ w najblizszych
dniach kontynuowana.

Czwartkowe nastroje na rynkach FlI bedg kombinacjg wptywu geopolityki
i odbioru danych makro istotnych dla polityki pienieznej EBC, Fed i RPP.
Przy braku wiekszych przesunie¢ na rynkach bazowych, gdzie - jak
wskazalismy - dalsze spadki rentownosci sq prawdopodobne, krajowe SPW
bedqg reagowa¢ na przekaz konferencji prezesa NBP, szczeg6lnie jesli
wniesie on co$ nowego do rynkowych wycen zejscia stopy referencyjnej do
3,50% w potowie roku. Nasz scenariusz bazowy zaktada dalszq konsolidacje
na krajowych SPW, z ryzykiem nieco wyzszych rentownosci wzgledem
$rodowych notowan.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,20 4,21
USDPLN 3,53 3,48
CHFPLN 4,47 4,43
EURUSD 1,19 1,21
EURCHF 0,94 0,95

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentowno$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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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

5]



Oziennik Ekonomiczny ﬁl
15 stycznia 2026 Bank Polski

Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 9 stycznia

GER: Produkcja przemystowa (lis.) 08:00 % m/m 2 -0,4 -- 0,8
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis.) 11:00 % r/r 1,9 1,6 - 2,3
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru.) 14:30 tys. 56 55 61 50
USA: Przecietna ptaca godzinowa (gru.) 14:30 % r/r 3,6 3,6 -- 3.8
USA: Stopa bezrobocia (gru.) 14:30 % 45 45 -- 4.4
USA: Pozwolenia na budowe (paz., wst.) 14:30 min 1,33 1,349 - 1,412
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., wst.) 16:00 pkt. 52,9 53,5 -- 54,0

Poniedziatek, 12 stycznia

ROM: Saldo handlowe (lis.) 8:00 mld EUR -3,0052 -- -- -2,261
HUN: Produkcja przemystowa (lis.) 8:30 % r/r -2,7 -2,8 -- -54
EUR: Indeks Sentix (sty.) 10:30 pkt. -6,2 -53 -- -1,8

Wtorek, 13 stycznia

HUN: Inflacja CPI (gru.) 8:30 % r/r 38 32 33 33
CZE: Inflacja CPI (gru., rew.) 9:00 % r/r 2.1 2,1 2,1 2,1
POL: Saldo rachunku obrotow biezqcych (lis.) 14:00 min EUR 1924 124 124 -460
POL: Eksport (lis.) 14:00 % r/r 54 2.1 0,5 2,7
POL: Import (lis.) 14:00 %r/r 2,4 0,8 1,6 3,1
USA: Inflacja CPI (gru.) 14:30 % r/r 2,7 2,7 2,5 2,7
USA: Inflacja bazowa (gru.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 -- 2,6
USA: Sprzedaz nowych domow (paz.) 16:00 -- 738 714 -- 737

Sroda, 14 stycznia

ROM: Inflacja CPI (gru.) 8:00 % r/r 9,76 9,73 9,6 9,7
USA: Inflacja PPI (lis.) 14:30 % r/r 2.8 2,6 -- 3,0
USA: Sprzedaz detaliczna (lis.) 14:30 % m/m -0,1 0,4 -- 0,6
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lis.) 14:30 %, m/m 0,2 0,4 -- 0,5
USA: Saldo rachunku obrotow biezgcych (3q) 14:30 mld USD -249,2 -241,0 -- -226,4
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (gru.) 16:00 min 414 4,23 -- 4,35
POL: Stopa referencyjna NBP (.) - % 4,0 4,0 3,75 4,0

Czwartek, 15 stycznia

ROM: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % r/r 0,2 0,5 = =
POL: Inflacja CPI (gru., rew.) 10:00 % r/r 2,5 2,4 2,4 -
GER: Wzrost PKB (2025) 10:00 % r/r -0,2 0,2 == ==
EUR: Bilans handlowy (lis.) 11:00 mid 14,0 -- -- --
EUR: Produkcja przemystowa (lis.) 11:00 % r/r 2,0 2,0 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 208 215 = =

Pigtek, 16 stycznia

ROM: Wynagrodzenie (lis.) 8:00 % r/r 43 -- -- --
GER: Inflacja CPI (gru., rew.) 8:00 % r/r 23 1,8 -- --
GER: Inflacja HICP (gru., rew.) 8:00 % r/r 2,6 2,0 -- -
POL: Inflacja bazowa (gru.) 14:00 %r/r 2,7 2,8 2,8 -
USA: Produkcja przemystowa (gru.) 15:15 % m/m 0,2 0,2 == ==

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