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Obnizka stop w lutym nie jest wykluczona

Czwartek byt dobrym dniem dla inwestoréw gietdowych. Rynki akgji
w Polsce i USA ponownie zblizyty sie do wczesniejszych maksimow, podczas
gdy rynek europejski wspinat sie na nowe szczyty. Marsz w gore,
przerywany jedynie krotkimi korektami, kontynuowat roéwniez indeks
dolara. Przetozyto sie to na spadek kursu EURUSD do poziomu 1,16 oraz
wzrost USDPLN w okolice 3,625. Relacja ztotego do euro pozostawata
stabilna, ksztattujgc sie w poblizu 4,21. W reakcji na konferencje prasowq
Prezesa NBP A.Glapinskiego krajowe rentownosci spadaty, sprowadzajqc
rentownos$¢ 10-letnich SPW w okolice miniméw biezqgcego cyklu - i to
pomimo wzrostow rentowno$ci na rynkach bazowych. W pigtek oczekujemy
kontynuacji wsparcia inwestoréw dla krajowego rynku SPW oraz
utrzymania sie¢ wzrostowego trendu amerykanskiej waluty przy stabilnym
kursie EURPLN.

Najciekawszq publikacja makro bedzie inflacja bazowa za grudzien, ktérg
po wczorajszych danych o zrewidowanej inflacji CPl szacujemy na
2,7% r/r, czyli bez zmian wzgledem listopada. Po potudniu poznamy takze
dane o produkcji przemystowej w USA na koniec roku, ktéra wedtug
konsensusu wzrosta 0 0,2% m/m.

Warte uwagi mogq by¢ wypowiedzi przedstawicieli gtéwnych bankow
centralnych, P.lane’a z EBC oraz N.Kashkariego i T.Barkina z Fed,
w szczegdlnosci w kontek$cie narastajqcej presji na prezesa J.Powella.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Inflacja na koniec roku okazata sie o 0,3pp nizsza od
listopadowej projekcji NBP
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USA: Liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu
nieoczekiwanie spadta do najnizszego poziomu od listopada (198 tys.). Dane
byty lepsze od wszystkich prognoz w ankiecie Bloomberga,
a czterotygodniowa $rednia ruchoma nowych wnioskéw obnizyta sie do
poziomu najnizszego od dwdch lat. W ostatnich latach liczba wnioskow
spadata ponizej 200 tys. tylko kilka razy. Liczba o0s6b kontynuujgcych
pobieranie zasitkdw rowniez sie obnizyta, do 1,88 mIn. Dane nie wskazujq wiec
na niepokojgce tendencje na amerykanskim rynku pracy. Warto jednak
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2026-01-15 A1D
Indeksy akcji:
WIG 122 336 0,8
STOXX Europe 600 615 0,5
S&P500 6944 0,3
Waluty:
EURPLN 421 0,1
USDPLN 3,63 0,3
CHFPLN 4,52 -0,1
EURUSD 1,16 -0,3
Obligacje:
PL2Y 3,61 -9
PLSY 4,54 -2
PL10Y 5,09 -1
DE10Y 2,82 4
us10Y 4,16 2
Surowce:
Ropa Brent 64 -4
Ztoto 4615 -0,1

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

rentownosci obligacji).
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zwréci¢ uwage, ze proces sktadania wnioskow jeszcze w pierwszej dekadzie
stycznia mogt byc czesciowo zaburzony przez okres $wigteczny.

GER: Dynamika PKB w catym 2025 uksztattowata sie na poziomie 0,2%, tym
samym niemiecka gospodarka powrocita do wzrostu po dwoch latach
recesji (w 2023 i 2024 gospodarka skurczyta sie o odpowiednio 0,9%
i 0,5%). Dane wskazujq, ze w 4q25 aktywno$¢ wzrosta 0 0,2% q/q po stagnagji
w 3q25. Struktura catorocznego wzrostu gospodarczego jednak nie zachwyca.
Po stronie popytowej aktywno$¢ byta napedzana przede wszystkim przez
konsumpcje prywatng, ktéra wzrosta o 1,4%, oraz publiczng, ze wzrostem
0 1,5%. Inwestycje i eksport spadaty kolejny rok z rzedu (odpowiednio o 0,9%
vs -3,4% w 2024 oraz o 1,5pp vs -0,7pp w 2024). Po stronie naktadow brutto
na $rodki trwate najsilniejsza redukcja dotyczyta inwestycji w maszyny
i urzqdzenia. Od strony podazowej warto$¢ dodana brutto obnizyta sie o 0,1%,
a najsilniejsze spadki dotyczyty budownictwa (o 3,6%) oraz przetworstwa
przemystowego (0 1,3%), jednak ich skala byta mniejsza niz w 2024. Wyrazne
przyspieszenie wzrostu warto$ci dodanej dotyczyto przede wszystkim kategorii
handel, transport, zakwaterowanie i gastronomia. Perspektywy dla gospodarki
na ten rok sq duzo bardziej korzystne, gtéwnie ze wzgledu na znaczqcy impuls
fiskalny w postaci pakietu wydatkow na obronnosc¢ iinfrastrukture, ktore
powinny wyciqggng¢ z marazmu w szczegdlnosci przemyst. W tych warunkach
prognozy formutowane na 2026 wskazujq na przyspieszenie wzrostu do 1%
aw 2027 do 1,5%.

USA: A.Goolsbee (Chicago Fed, bez prawa gtosu w FOMC) powiedziat, ze
priorytetem banku centralnego powinno byc¢ ttumienie inflacji, zwtaszcza jesli
rynek pracy wykazuje oznaki stabilizacji. Zwrocit uwage, ze niepewno$c
sktonita  przedsiebiorstwa do spowolnienia rekrutacji, ale nie do
przeprowadzania zwolnien na duzq skale. Wypowiedz szefa Fed z Chicago
wpisuje sie w dominujgce w ostatnich wystgpieniach cztonkéw FOMC
stanowisko, ze stopy w USA raczej nie zostang obnizone na styczniowym
posiedzeniu. Podtrzymujemy prognoze, ze kolejna redukcja stop nastgpi
w marcu. J.Schmid (Kansas Fed, z prawem gtosu) wyrazit sprzeciw wobec
dalszych obnizek stop procentowych i okreslit, ze inflacja pozostaje zbyt
wysoka, a polityka administracji D.Trumpa moze dodatkowo podwyzszyc
impet gospodarki. Ocenit, ze obnizki stop mogtyby nieproporcjonalnie
zaszkodzi¢ inflacyjnej stronie mandatu Fed, nie przynoszqc zbyt wiele korzysci
stronie zatrudnienia. ).Schmid gtosowat przeciwko obnizkom stép zaréwno
w pazdzierniku jak i w grudniu. Rowniez R.Bostic (Atlanta Fed, bez prawa
gtosu) stwierdzit, ze presja inflacyjna utrzyma sie w trakcie roku, sytuacja na
rynku pracy nie jest tak zta jak sie wydaje, a polityka pieniezna powinna
pozostac restrykcyjna. Z kolei M.Barr (zarzqd Fed, z prawem gtosu) ocenit, ze
postawienie zarzutow karnych prezesowi J.Powellowi oraz oskarzenia wobec
L.Cook (zarzqd Fed) mozna traktowa¢ jako ,atak na niezalezno$¢ Fedu”.

EUR: Na koniec listopada nadwyzka na rachunku handlowym strefy euro
wyniosta 9,9 mld EUR wobec 15,4 mld EUR w analogicznym miesigcu rok
wczesniej oraz 17,9 mld EUR na koniec pazdziernika. Wynik okazat sie znacznie
stabszy od oczekiwan (kons.: 14 mld EUR) i byt wypadkowq spadku eksportu
0 3,4% r/r oraz importu o 1,3% r/r. Spadek nadwyzki wynikat przede wszystkim
z pogorszenia salda w handlu towarami przetworstwa przemystowego, ktore
byto czesciowo réwnowazone obnizeniem deficytu handlowego w sektorze
energetycznym.

EUR: Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta po raz drugi z rzedu
0 0,7% m/m i byta 0 2,5% wyzsza niz przed rokiem. Dane okazaty sie lepsze
od oczekiwan (kons.: 2,0% r/r). Zrodtem niespodzianki byt nie tylko solidny
wzrost wzgledem pazdziernika, ale i rewizja w gore danych za poprzedni
miesigc. W danych wida¢ utrwalenie pozytywnych tendencji w produkcji dobr
inwestycyjnych, ktorej wzrost w listopadzie przyspieszyt do 2,8% m/m.
Wzrosty produkcji odnotowano m.in. w Niemczech, Wtoszech, Litwie.

ROM: Produkcja przemystowa w listopadzie rozczarowata, obnizajgc sie
0 0,5% r/r, po wzroscie 0 0,3% r/r (zrewidowanym z 0,2% r/r) w pazdzierniku.
Konsensus spodziewat sie takiego wyniku, jednak z plusem z przodu. Sposrod
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.*szacunek na 4q25 wedtug
informacji niemieckiego urzedu statystycznego
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gtobwnych kategorii najwieksza skala spadku dotyczyta produkcji sprzetu
elektronicznego (o 5,2% r/r) oraz produkcji samochodéw (o 2,5% r/r). Branza
samochodowa, ktora mierzy sie ze stabym popytem eksportowym nadal miata
najwiekszy negatywny wptyw na wynik catego sektora. Jednoczes$nie
najszybciej rosta produkcja komputerow (0 9,5% r/r) oraz pozostatego sprzetu
transportowego (o 8,0% r/r). Po stronie zamowien zwiastuny ozywienia
dostrzegalne sq przede wszystkim po stronie popytu krajowego.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Na konferencji prasowej po styczniowym posiedzeniu RPP (na ktérym
utrzymano stopy na niezmienionym poziomie) A.Glapirfiski nie wykluczyt
obnizki stép juz na posiedzeniu w lutym, nie wykluczyt tez obnizki dopiero
w marcu. Prezes NBP podkredlit, ze Rada nie jest zwigzana konsensusem
ekonomistow, ktory zaktada kolejng obnizke dopiero w marcu, przy okazji
publikacji nowej projekcji. Powiedziat, ze przez najblizsze 3 tygodnie Rada
przyjrzy sie koniunkturze w gospodarce i upewni sie co whasciwiej decyzji,
a jesli uzna to za stosowne, to obnizy stopy. Padto standardowe zastrzezenie,
ze decyzje bedq podejmowane na podstawie naptywajgcych danych, ,ale
sytuacja jest dobra”. Wydzwiek konferencji odbieramy jako zdecydowanie
gotebi - sam Prezes nawiqzat do swoich stow z poczqtku 2022 (,stoje przed
Panstwem jako jastrzgb na czele stada jastrzebi”) i zadeklarowat, ze obecnie
jest ,tym drugim ptakiem”. Cho¢ stwierdzit, ze scenariusz obnizki w lutym jest
bardziej prawdopodobny niz obnizki dopiero w kwietniu, a takze, ze ,kon jaki
jest kazdy widzi”, to unikat twardej deklaracji odno$nie do obnizki juz na
najblizszym posiedzeniu i nie zdradzit jakie opinie na ten temat majq pozostali
cztonkowie RPP. Kolejny ruch RPP, wg Prezesa, najprawdopodobniej bedzie
0 25pb, bo w oczach RPP trwa obecnie drobne cyzelowanie, a nie ,walka
zinflacjq”. Prezes A.Glapinski docelowo widzi stope referencyjng NBP na
poziomie 3,50%, cho¢ dodat, ze na pewno sq cztonkowie Rady, ktorzy docelowq
stope widzq nizej. Odnoszqc sie do sfery realnej Przewodniczqcy RPP okreslit
stan polskiej gospodarki jako goldilocks - wysoki wzrost gospodarczy przy
niskiej inflacji. Jego zdaniem dynamika wynagrodzen bedzie sie nadal obnizaé,
a eksport tanich towaréw z Chin do Europy, w tym do Polski, ma dezinflacyjny
wptyw, ktéry szczegdlnie wida¢ w przypadku samochodoéw. Inflacja CPI
w catym 2026 ma pozosta¢ w szerokim celu NBP (2,5% r/r +1pp), jednak RPP
musi obserwowa¢ ksztattowanie sie presji popytowej w zwiqzku
z oczekiwanym przyspieszeniem wzrostu PKB, napedzanym $rodkami z KPO.
O ile tuz po decyzji RPP bylismy przekonani, ze Rada dokona obnizki dopiero
w marcu, to po najbardziej gotebiej konferencji Prezesa NBP od dawna
uwazamy, Zze obnizka w lutym jest wysoce prawdopodobna, pomimo tego,
ze najblizsze 3 tygodnie bedqg ubogie w kluczowe dane. Wstepne dane
o inflacji w styczniu poznamy dopiero 13 lutego, czyli miedzy posiedzeniem
lutowym i marcowym.

POL: L.Kotecki (RPP) zaktada, ze Rada wznowi obnizki stop na najblizszym
posiedzeniu w lutym, a jako powod wskazat coraz bardziej optymistyczne
perspektywy inflacji. Wedtug cztonka Rady coraz bardziej oczywiste sie staje,
ze istnieje przestrzen do dalszych szybkich obnizek stop.

POL: Inflacja CPl w grudniu spadta do 2,4% r/r z 2,5% r/r w listopadzie,
zgodnie z szybkim szacunkiem. Ceny ustug wyhamowaty do 5,2% r/r
25,3% r/r w listopadzie, a towaroéw do 1,3% r/r z 1,4% r/r. Szacujemy, ze
inflacja bazowa pozostata bez zmian (2,7% r/r). Wiecej w Makro Flashu:
,Chinski import widoczny w polskich cenach”.
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W czwartek ztoty pozostat stabilny wobec euro, oscylujgc w poblizu 4,21
na EURPLN, i jednocze$nie ostabit sie wobec dolara w poblize 3,63
na USDPLN. Na bazowych rynkach FX umocnienie dolara przetozyto sie
na spadek kursu EURUSD w poblize 1,1600.

Wywazony przekaz konferencji prezesa NBP nie dostarczyt kierunkowego
impulsu dla ztotego, ktéry pozostat w waskiej konsolidacji pomiedzy
4,2050 a 4,22 wobec euro. Aprecjacja dolara na szerokim rynku byta z kolei
efektem m.in. lepszego od konsensusu odczytu danych o liczbie wnioskow
o zasitek dla bezrobotnych w USA oraz wzrostu regionalnych wskaznikow
koniunktury (Indeks NY Empire State oraz Indeks Fed z Filadelfii).
Amerykanskq walute wsparty rowniez wywazone wypowiedzi cztonkéw Fed
(A. Goolsbee, R. Bostic), sugerujgce brak pospiechu FOMC w kwestii dalszego
luzowania polityki pienieznej w USA. Na euro z kolei mogt cigzy¢ polityczny
impas dotyczqcy przysztosci Grenlandii, po tym jak spotkanie delegacji
dunsko-grenlandzkiej z wtadzami Stanow Zjednoczonych nie przyniosto
porozumienia obu stron.

W trakcie pigtkowej sesji uwage krajowych uczestnikow rynku przyciggng
grudniowe dane o inflacji bazowej z Polski. Jedynie odczyt wyraznie nizszy
od konsensu mogtby - wedtug naszej oceny - wywrze¢, poprzez wzrost
oczekiwan na skale obnizek stop procentowych NBP, presje na ztotego.
W przeciwnym wypadku ztoty pozostanie pod wptywem impulséw ptynqcych
z rynkow bazowych. Nie spodziewamy sie, aby pigtkowe dane makro z USA
mogty zaburzy¢ obraz krétkoterminowego trendu aprecjacyjnego dolara,
ktéry wcigz moze czerpac site ze swojej roli bezpiecznej waluty w okresie
eskalacji globalnych napie¢ geopolitycznych. Na zakorczenie tygodnia
oczekujemy stabilizacji kursu EURPLN w poblizu 4,21 oraz wzrostu kursu
USDPLN w kierunku 3,65, gdzie przebiega kolejny techniczny opor.

Na czwartkowej sesji rentownosci polskich SPW przesuwaty sie w przedziale
-1/-9pb. W segmencie 10-letnim rentownos$¢ krajowych obligacji obnizyta
sie 0 1 pb do 5,09%, rentowno$¢ amerykanskich Treasuries wzrosta o 2pb
do 4,16%, natomiast rentowno$¢ niemieckich Bundéw wzrosta o 4pb
do 2,82%.

Na rynku krajowym uwaga uczestnikow skupita sie na wydiwieku
konferencji Prezesa NBP A.Glapinskiego. Po wczesniejszej decyzji
o utrzymaniu stopy referencyjnej na niezmienionym poziomie kluczowe
okazaty sie sygnaty dotyczqce perspektyw dalszych cie¢. Co istotne, Prezes
zasugerowat, ze - wbrew konsensusowi rynkowemu - lutowe posiedzenie RPP
bedzie miato charakter ,otwarty”, a redukcja stopy nie jest wykluczona.
W kwestii stopy terminalnej Prezes wskazat preferencje w okolicach 3,5%,
jednocze$nie sygnalizujgc, ze w okreSlonych warunkach uzasadnione
mogtyby byc takze ciecia ponizej tego poziomu. Te dwie uwagi odwrécity
wzrosty rentownos$ci obserwowane po srodowej decyzji RPP i nadaty nowy
impuls wspierajqcy krajowy rynek stopy procentowej. Na gtownych
rynkach bazowych doszto natomiast do odwrécenia Srodowej dynamiki
spadkow rentownosci w USA i Niemczech. Wspierata to poprawa sentymentu
na rynkach akcji oraz postrzegany spadek ryzyka geopolitycznego
zwigzanego z potencjalng interwencjg USA w Iranie. Popyt na niemieckie
Bundy ostabiata réwniez rosngca percepcja stopniowego ozywienia
gospodarczego w Niemczech, ktorej kolejnym sygnatem w czwartek byt
pozytywny odczyt PKB. W USA lepsze od oczekiwan dane dotyczqgce
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych przetozyty sie na relatywnq stabosé
krotkiego konca krzywej, co sprzyjato jej dalszemu wyptaszczeniu - spread
2Y10Y obnizyt sie w okolice 60pb.

W pigtek dane o inflacji bazowej mogq stanowi¢ czynnik sprzyjajqcy
dalszemu obnizaniu sie rentownosci w kraju. Na gtéwnych rynkach
Swiatowych oczekujemy utrzymania notowan blisko biezgcych poziomoéw.
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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
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Zrédto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentowno$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PL1Y 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

sty 26

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

Wskaznik 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 19 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 -- 338
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 21 21 21 21
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 28 2,6 -- 30
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 413 4,23 -- 4,14
POL: Stopa referencyjna N8P (.) -- % 4,0 4,0 3,75 4,0

Czwartek, 15 stycznia

ROM: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % r/r 0,3 0,5 -- -0,5
POL: Inflacja CPI (gru., rew.) 10:00 %r/r 2,5 2,4 2,4 2,4
GER: Wzrost PKB (2025) 10:00 % r/r -0,2 0,2 -- 0,2
EUR: Bilans handlowy (lis.) 11:00 mid 14,0 -- -- 9,9
EUR: Produkcja przemystowa (lis.) 11:00 % r/r 1,7 2,0 -- 2,5
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 207 215 -- 198

Pigtek, 16 stycznia

ROM: Wynagrodzenie (lis.) 8:00 % r/r 43 = = =
GER: Inflacja CPI (gru., rew.) 8:00 % r/r 2,3 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 wytqcznie 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentoéw 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 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji 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 siedzibqg 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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