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e Miniony tydzien uptyngt pod znakiem stabilizacji gtownych indeksow pkoresearch@pkobp.pl

z WGPW w okolicach historycznych maksiméw. Podobnie zachowywat sie
niemiecki DAX, natomiast stabiej radzity sobie indeksy z USA. Ztoty byt X@PKO_Research

wyraznie stabszy, a krajowej walucie szkodzity wzrost rynkowych oczekiwan centrumanaliz.pkobp.pl
dotyczqcych skali tegorocznych obnizek stop procentowych w Polsce oraz
globalna aprecjacja dolara. Weekend przyniést bezprecedensowy atak

Notowania rynkowe:

D. Trumpa na Europe, a amerykanski Prezydent, postugujqc sie szantazem Wartos¢ (%, pb)*
celnym, probuje wymusi¢ na niej akceptacje imperialistycznych zapedéw 2026-01-16 A1D
USA dotyczqcych Grenlandii. W naszej opinii moze to ponownie uruchomi¢  “jndeksy akgic: =~~~
awersje inwestorow do amerykanskich aktywoéw i wywota¢ globalny tryb WIG 121 701 05
risk-off. W takim otoczeniu presja na zlotego moze sie utrzymad, STOXX Europe 600 614 0.0

a rentownos$ci obligacji amerykanskich (szczegélnie na dtugim koficu S&P500 6 940 01
krzywej) mogq dalej rosngé. Waluty: ’

e W tym tygodniu poznamy dane o krajowej produkcji i rynku pracy za EURPLN 122 02
grudzien oraz o koniunkturze konsumenckiej w styczniu (wszystkie w czw.). USDPLN 3:63 0:2
Wzrost wynagrodzen wg konsensusu i naszej prognozy marginalnie CHEPLN 453 03
spowolnit wzgledem listopada (PKOe: 7,0% r/r, kons.: 6,9% r/r). Produkcja EURUSD 116 01
przemystowa najpewniej odbita (PKOe: 2,7% r/r, kons. 2,8% r/r) po Obligadje: 7 )
niekorzystnym kalendarzowo listopadzie i przy utrzymujqcej sie deflacji PPI PL2Y 365 3
(PKOe: -2,5% r/r, kons.: -2,2% r/r), a produkcja budowlana mogta jeszcze PLSY 452 3
pozosta¢ pod kreskq (PKOe: -1,8% r/r, kons.: 0,0% r/r). Nastroje PL1OY 510 1
konsumenckie w styczniu prawdopodobnie nieznacznie sie poprawity na fali DET0Y 2’84 )
spadajgcych oczekiwan inflacyjnych i przy stabilnej sytuacji na rynku pracy. UST0Y 4:23 7

e Globalnie interesujgce bedq decyzje bankow centralnych (najwazniejsza to Surowce:
pigtkowa decyzja Banku Japonii, poza tym dzi$ zapadnie decyzja o stopach Ropa Brent 64 06
procentowych w Rumunii, a w czwartek Norwegii). Wszystkie trzy Zhoto 4595 _0',4

posiedzenia nie powinny przynies¢ zmian stop. Wazng publikacjq bedq tez — )

wstepne PMI z przetwérstwa i ustug za styczen w strefie euro i w (pt.), ktore (Z‘Od*O‘.LS.EG Oatastream, Workspace, PKO Bank Polski
! X N zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

mogq pokaza¢ lekkq poprawe wzgledem grudnia w najwiekszych  rentownosci obligacji.

gospodarkach strefy euro i w USA. Ponadto, w czwartek opublikowana

zostanie rewizja danych o PKB w USA za 3q25 wraz z szeregiem zalegtych

danych za pazdziernik ilistopad dot. kondycji finansowej amerykanskich

gospodarstw domowych.

Wszystkie miary inflacji bazowej w Polsce Aprecjacje dolara wspierat gtownie spadek rynkowych
systematycznie spadajq wycen skali tegorocznych obnizek stop Fed
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Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA-EU: D.Trump zapowiedziat, ze od 1 lutego natozy dodatkowe cto
w wysokosci 10% na Danie, Norwegie, Szwecje, Francje, Niemcy, UK,
Holandie i Finlandie. Cto to swoista kara za wspieranie przez te panstwa
Grenlandii i Danii w ich sprzeciwie wobec przejecie Grenlandii przez USA.
D.Trump zapowiedziat, ze jesli nie zostanie zawarta umowa przejecia Grenlandii
przez USA, od 1 czerwca stawka cta wzro$nie do 25%. Uzasadnit, ze jego
dziatanie ma na celu zapewnienie Swiatu pokoju i bezpieczenstwa. U von der
Leyen, po rozmowach z przywdédcami objetych nowym ctem panstw
napisata, ze podtrzymujg swoje zobowigzanie do wspierania suwerennosci
Grenlandii i Danii. Szef RE zapowiedziat zwotanie nadzwyczajnego szczytu
unijnych przywddcow, a szef komisji handlu PE podkreslit, ze decyzja D.Trumpa
stanowi naruszenie zawartego pomiedzy USA a UE porozumienia handlowego.
Tymczasem wedtug doniesien medialnych Kanada ma rozwaza¢ wystanie
swoich zotnierzy na Grenlandie w ramach ¢wiczen NATO, zotnierze mogliby
tam trafi¢ do konca tygodnia.

USA: Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta o 0,4% m/m (sa), tak samo
jak w listopadzie (zrewidowanym z 0,2% m/m) i przewyiszajgc prognozy.
Gtownym motorem wzrostu byt sektor ropy naftowej i wegla, ktory
zwiekszyt produkcje o 1,8% m/m (2,1% r/r), utrzymujgc wysokie tempo po
wzro$cie 0 3,4% m/m w poprzednim miesiqcu. Pozytywnie wyrdznia sie
rowniez sektor produkcji maszyn i urzqdzen, a szczegOlnie sprzetu
elektrycznego, ktory odnotowat wzrost o 1,7% m/m (7,4% r/r), dzieki
rosngcemu zapotrzebowaniu na technologie wspierajgce rozwoj Al. Produkcja
zywnosci  rowniez  przyspiesza. Kluczowe czynniki wplywajgce na
amerykanski przemyst to: wyzsze cta, ktore stymulujg krajowg produkcje
poprzez wzrost cen importu, zwiekszona produkcja ropy naftowej oraz
dynamiczny rozwdj sektora Al. Te elementy bedq miaty znaczqcy wptyw na
wyniki sektora w biezqcym roku, cho¢ z czasem ich oddziatywanie moze
ostabnq¢ (z wyjqtkiem dtugoterminowego wptywu rozwoju technologii Al).
GER: Inflacja CPI w grudniu zmniejszyta sie¢ do 1,8% r/r z 2,3% r/r
w listopadzie, zgodnie ze wstepnym odczytem. Spadek inflacji odnotowano
gtownie po stronie towaréw (0,4% r/r wobec 1,1% r/r miesiqgc wczesniej),
podczas gdy inflacja ustug utrzymata sie na poziomie 3,5% r/r, notowanym od
trzech miesiecy. Ceny energii nadal spadaty, z a deflacja pogtebita sie w ich
wypadku do -1,3% r/r z -0,1% r/r. Inflacja bazowa obnizyta sie do 2,4% r/r,
0siqgajqgc najnizszy poziom od ponad czterech lat. Perspektywy inflacyjne w
Niemczech wskazujg na tendencje dezinflacyjne. Inflacja ustug, choé
uporczywa, powinna jeszcze nieznacznie sie obnizy¢, utrzymujgc jednak
podwyzszony poziom. Dodatkowo ekspansja Chin bedzie utrzymywac presje w
dot na ceny towardw. Ewentualny proinflacyjny wptyw moze mie¢ oczekiwane
ozywienie gospodarcze, ale jego efekty mogqg by¢ widoczne najwczesniej w
2027.

USA: M.Bowman (zarzqd Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenita, ze inflacja
w USA zmierza w kierunku 2%, a rynek pracy stat sie wyraznie bardziej kruchy,
co przesuwa bilans czynnikéw ryzyka w strone mandatu ochrony rynku pracy.
Jej zdaniem to wtasnie rynek pracy stanowi obecnie wieksze zagrozenie dla
gospodarki i powinien silniej wptywa¢ na decyzje FOMC niz inflacja. Wedtug
M.Bowman Fed powinien pozosta¢ gotowy do dalszych obnizek stop
procentowych i nie sygnalizowa¢ pauzy w luzowaniu bez wyraznej zmiany
w danych.

FRA: Premier S.Lecornu zapowiedziat, ze przedstawi nowy projekt budzetu,
uwzgledniajgcy cze$¢ postulatéw lewicy. ZapowiedZz padta po tym, jak
w czwartek parlament zawiesit bezowocne dyskusje nad budzetem na 2026,
ktére nie doprowadzity do zbudowania sktonnej do zagtosowania za nim
wiekszosci. WczeSniej Premier deklarowat, ze budzet zostanie przyjety do
konca stycznia. Ws$rod nowych propozycji  budzetowych S.Lecornu
zapowiedziat zwiekszenie dodatku na aktywno$¢ zawodowq dla najstabiej
zarabiajgcych, reforme zasitkow solidarnosciowych i brak wzrostu

Produkcja przemystowa w USA
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Produkcja ropy naftowej i wegla w USA
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opodatkowania dla gospodarstw domowych. W obliczu przedtuzajgcego sie
impasu coraz czesciej spekuluje sie, ze S.Lecornu siegnie po zapisy prawne,
ktore umozliwiajq przyjecie budzetu bez gtosowania parlamentu. To
wystawiatoby go jednak na ryzyko wotum nieufnosci i upadku rzqdu.

CHN: PKB w 2025 wzrést o 5%, tak jak rok wczesniej i zgodnie z partyjnym
celem. W samym 4q25 dynamika PKB wyhamowata do 4,5% r/r i byta
najstabsza od 2022. Przez kolejne kwartaty 2025 tempo wzrostu PKB Chin
sukcesywnie stabto, w 1925 wynosito 5,4% r/r. Zrodtem ostabienia wynikow
za 4q25 byt niski popyt konsumpcyjny i inwestycyjny. Ros$nie za to rola
eksportu netto, ktory w perspektywie catego roku odpowiadat za 1/3 wzrostu
gospodarczego. Perspektywy na 2026 jak na razie nie malujq sie korzystniej,
chociaz wtadze zapowiedzialy zwiekszenie znaczenia  konsumpciji
w gospodarce i dziatania, ktére majq odwroci¢ flaute inwestycyjng. Zwtaszcza
w 1926 roczna dynamika PKB moze dalej hamowa¢, mierzqc sie z efektem
wysokiej bazy z 2025, kiedy istotnym wsparciem dla gospodarki byta
przyspieszona sprzedaz eksportowa w zw. ze zmianami cet. Pomimo marazmu
w popycie wewnetrznym miesieczne dane pokazujq utrzymanie solidnego
wzrostu produkcji przemystowej (w grudniu: +5,2% r/r) - to sugeruje dalszq
ekspansje Chin na rynki zagraniczne.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnos$ci i energii w grudniu
utrzymata sie na poziomie 2,7% r/r, tak jak szacowalisémy na podstawie
danych o CPI. Dane potwierdzajg ostabienie impetu cen bazowych, ktéremu
sprzyja spowolnienie dynamiki wynagrodzen oraz dezinflacyjny wptyw
importu z Chin. Wszystkie pozostate miary inflacji bazowej pozostaty na
poziomie z listopada lub nizszym - inflacja po wytqczeniu cen
administrowanych obnizyta sie do 1,8% r/r, po raz pierwszy od marca 2024
spadajqc ponizej 2% r/r.

POL: H.Wnorowski (RPP) stwierdzit, ze kolejna obnizka stop procentowych
powinna nastgpi¢ w marcu, chociaz nie wykluczyt mozliwosci obnizki w lutym.
Podtrzymat, ze istnieje przestrzen do obnizenia stopy referencyjnej ponizej
3,5%, co jest wspierane przez korzystne perspektywy inflacyjne. Jednocze$nie
bankier zwrécit uwage na konieczno$¢ ostroznosci w kontekscie bardzo
ekspansywnej polityki fiskalnej, ktéra ogranicza mozliwo$¢ szybkiego
tagodzenia polityki pieniezne;.

POL: Minister Finansow poinformowat, ze deficyt budzetu panstwa w catym
2025 wynio6st kilkanascie miliardow mniej od limitu deficytu z ustawy
budzetowej, czyli ponizej 288,77 mld PLN. Doktadne wykonanie budzetu
zostanie opublikowane w lutym.

POL: Z opisu dyskusji na posiedzeniu z 3 grudnia (przedostatniego) wynika, ze
RPP zdecydowata sie na obnizke stép o 25pb, poniewaz inflacja znalazta sie na
trwale w celu. Sprzyjaty temu rowniez czynniki zewnetrzne, takie jak nizsze ceny
surowcow i umiarkowana inflacja w strefie euro. RPP oceniata, ze dobra, lecz
nieprzegrzana koniunktura oraz umiarkowany wzrost akcji kredytowej nie
stanowiq zagrozenia dla stabilnosci cen. W perspektywie kolejnych kwartatow
kluczowe bedq niepewnosci dotyczqce potencjalnego ozywienia popytu
zwigzanego z wydatkowaniem $rodkéw z KPO oraz globalnych warunkow
gospodarczych i surowcowych.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Ztoty w minionym tygodniu ostabit sie, kurs EURPLN zwyzkowat do 4,22,
a USDPLN do 3,6400. Na rynkach bazowych kurs EURUSD spadt do 1,1600.
Deprecjacja ztotego byta efektem globalnego umocnienia dolara oraz
wzrostu rynkowych wycen skali tegorocznych obnizek stop NBP
i w konsekwencji zmniejszenia atrakcyjnosci PLN dla strategii ,carry trade”.
Mochniejszy dolar to efekt kontynuacji spadku rynkowych oczekiwan co do
skali tegorocznych obnizek stop Fed (z ok. 62 pb wycenianych pod koniec
2025 r. do ok. 48 pb w pigtek). Wptyw na to miaty lepsze wzgledem
konsensusu dane makro z USA (czgstkowe z rynku pracy oraz dotyczqce
koniunktury). Amerykanskiej walucie sprzyjato takze utrzymujqce sie napiecie
geopolityczne wokét Iranu, ktore mogto kierowaé kapitat do dolara,
historycznie traktowanego przez inwestorow jako bezpieczna przystan.
W odniesieniu do oddziatywania ww. czynnika krajowego warto wskazac, ze
w pigtek instrumenty pochodne zaczety wycenia¢ spadek stopy referencyjnej
NBP w okolice 3,25% w drugiej czesci 2026 r., co w naszej opinii byto efektem
gotebiego odbioru przez rynek czwartkowej konferencji A. Glapinskiego.
W konsekwencji wzrostow kursow gtownych par ze ztotym EUR/PLN wybit
sie gorqg z lokalnego trendu bocznego, a USDPLN, po pokonaniu technicznego
oporu na 3,62, przesungt sie w strone 3,65.

Weekend przyniést bezprecedensowy atak O. Trumpa na Europe,
a amerykanski Prezydent, postugujqc sie szantazem celnym, préobuje
wymusi¢ na niej akceptacje imperialistycznych zapedéw USA dotyczqcych
Grenlandii. Jesli to posuniecie nie jest jedynie elementem agresywnych
negocjacji majgcych na celu uzyskanie jak najlepszych warunkow
zaangazowania Stanéw Zjednoczonych na Grenlandii, obecne dziatania USA
mogq ponownie aktywowac globalng awersje inwestorow do amerykanskich
aktywow (w tym dolara) oraz wywota¢ globalny tryb risk-off. W naszej opinii
takie otoczenie bedzie wywiera¢ dalszq presje na PLN, przesuwajgc kurs
EUR/PLN w strone 4,24, a USD/PLN w kierunku 3,65.

Na pigtkowej sesji rentownosci polskich SPW poruszaty sie w przedziale -
3/+3 pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ krajowych obligacji finalnie
wzrosta o 1pb do 5,10%, podczas gdy rentowno$¢ amerykanskich Treasuries
wzrosta o 7pb do 4,23%, a rentowno$¢ niemieckich Bundéw podniosta sie
0 2pb do 2,84%.

Dynamike polskiego rynku stopy procentowej w minionym tygodniu
wyznaczaty decyzja RPP oraz konferencja prasowa prezesa NBP
A.Glapinskiego. Przed posiedzeniem RPP rynek pozycjonowat sie na
mozliwo$¢ obnizki stép, a brak takiej decyzji skutkowat krétkotrwatym
odreagowaniem rentowno$ci w gore. Stabo$¢ ta zostata jednak szybko
zniesiona przez gotebi wydzwiek konferencji prezesa NBP, ktory ponownie
skierowat krajowy rynek stopy procentowej na Sciezke spadkow. Sugestie
mozliwosci rozpoczecia obnizek juz w lutym znalazly potwierdzenie
w kolejnych wypowiedziach cztonkéw RPP. W otoczeniu korzystnego
finalnego odczytu inflacji, w tym stabilnej inflacji bazowej, szczegdlnie dobrze
zachowywat sie dtugi koniec krzywej. Wzmozony popyt na 10-letnie SPW
chwilowo sprowadzit ich rentowno$¢ w pigtek ponizej 5,10%. Aktywnos$é
krajowego rynku kontrastuje z rynkami bazowymi. Rentownos$¢ 10-letnich
Treasuries zwyzkowaty wybijajqgc sie gorg z przedziatu 4,10-4,20%. Natomiast
10-letni Bund porusza sie w zakresie 2,80-2,90%, z krotkotrwatym
zaktoceniem w potowie tygodnia w zwigzku z zachwianiem nastrojow
gietdowych oraz ryzykami geopolitycznymi wokét Iranu.

Oczekujemy, ze w obecnym tygodniu trend spadkowy rentownosci na
krajowym FI rynku wyhamuje, a dla 10-letnich SPW istotng barierg
pozostanie poziom 5,0%. Na rynkach bazowych, w konsekwencji powrotu
awersji do amerykanskich aktywoéw, widzimy ryzyko kontynuacji wzrostow
rentownos$ci UST szczeg6lnie na dtugim koncu krzywej. W Niemczech,
globalny risk-off moze natomiast wspieraé¢ tamtejsze obligacje skarbowe.
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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

Zrédto: PKO Bank Polski.
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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

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 16 stycznia

GER: Inflacja CPI (gru., rew.) 08:00 % r/r 23 18 -- 18
GER: Inflacja HICP (gru., rew.) 08:00 % r/r 2,6 2,0 -- 2,0
POL: Inflacja bazowa (gru.) 14:00 %r/r 2,7 2,8 2,8 2,7
USA: Produkcja przemystowa (gru.) 15:15 % m/m 0,4 0,2 -- 0,4

Poniedziatek, 19 stycznia

CHN: Wzrost PKB (4q) 3:00 % r/r 438 45 - 45
EUR: Inflacja HICP (gru., rew.) 11:00 % r/r 2.1 2,0 - -
EUR: Inflacja bazowa (gru., rew.) 11:00 % r/r 2.4 23 - --
ROM: Posiedzenie banku centralnego (.) -- % 6,5 6,5 6,5 ==

Wtorek, 20 stycznia

GER: Inflacja PPI (gru.) 8:00 % r/r -2.3 -2,3 -- --

GER: Indeks instytutu ZEW (sty.) 11:00 pkt. 458 49,0 == ==

Czwartek, 22 stycznia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (gru.) 10:00 % r/r 7,1 6,9 7,0 =
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (gru.) 10:00 % r/r -0,8 -0,7 -0,7 ==
POL: Produkcja przemystowa (gru.) 10:00 % r/r -1,1 2,8 2,7 =
POL: Inflacja PPI (gru.) 10:00 %r/r -2,4 -2,2 -2,5 -
POL: Produkcja budowlano-montazowa (gru.) 10:00 % r/r 0,1 0,0 -1,8 --
POL: Koniunktura konsumencka (sty.) 10:00 pkt. -9,9 -9,7 -9,6 -
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,0 4,0 4,0 <=
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 %q/q saar 38 43 -- ==
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 %gq/q saar 2,5 3,5 == -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 198 -- -- -
USA: Dochody Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m -- 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m -- 0,5 -- --
USA: Dochody Amerykanow (paz.) 14:30 % m/m 0,4 == == -
USA: Wydatki Amerykanow (paz.) 14:30 % m/m 0,3 -- -- -
USA: Deflator PCE (lis.) 14:30 % r/r = 27 = =
USA: Inflacja bazowa PCE (lis.) 14:30 % r/r -- 2,8 -- -
USA: Deflator PCE (paz.) 14:30 % r/r 28 = = =
USA: Inflacja bazowa PCE (paz.) 14:30 % r/r 2.8 -- -- -
EUR: Koniunktura konsumencka (sty., wst.) 16:00 pkt. -13,1 -13,0 -- --

Pigtek, 23 stycznia

GER: PMI w ustugach (sty., wst.) 9:30 pkt. 52,7 52,5 - --
GER: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 9:30 pkt. 47,0 477 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 10:00 pkt. 488 49,2 - --
EUR: PMI w ustugach (sty., wst.) 10:00 pkt. 52,4 52,6 -- --
USA: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 15:45 pkt. 51,8 52,0 - --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., rew.) 16:00 pkt. 52,9 54,0 = =
JPN: Posiedzenie BOJ == % 0,75 0,75 0,75 ==

Zr6dto: GUS. NBP. Parkiet. PAP. Bloomberg. Reuters. PKO Bank Polski. dla Polski Parkiet. dla pozostatych Bloomberg. Reuters.
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X @PKO_Research /o | Centom
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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 podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktoérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci 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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