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Nastroje w Europie poprawiajg sie

Biuro Analiz Makroekonomicznych

e W czwartek globalny apetyt inwestoréow na ryzykowne aktywa ostabit sie, Biuro Strategii Rynkowych

w dot poszly indeksy gietdowe, a na rynku metali (ztota, srebra ale takze

miedzi) dzienna zmienno$¢ siegneta 10%. Ztoty poruszat sie w rytm zmian na pkoresearch@pkobp.pl
rynkach bazowych oraz globalnych nastrojow, a gtéwne pary z PLN konczyty X @PKO_Research
dzien w poblizu notowan ze $rody. Wzrost awersji do ryzyka wspierat -

obligacje skarbowe, ktérych rentownosci zaréwno w kraju, jak i na gtéwnych centrumanaliz.pkobp.pl

rynkach obnizyty sie. W pigtek przy zatozeniu braku znaczqcej eskalacji
trybu risk-off oczekujemy utrzymania kursu EURPLN w poblizu 4,21,
a USDPLN ponizej strefy technicznych oporéw, ktére widzimy w przedziale
3,53-3,57. Na rynku FlI zaktadamy utrzymanie stabilnego handlu w kraju
oraz na gtéwnych parkietach, cho¢ czynnikiem pozostajgcym trudnym do
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wyceny i potencjalnie destabilizujgcym rynki finansowe pozostaje ryzyko ~ W'G 124 997 0,4
eskalacji napie¢ geopolitycznych, w tym wokét Iranu. STOXX Europe 600 607 -0.2
«  Kluczowym wydarzeniem bedzie publikacja krajowego PKB za caty 2025.  S3P>% 6 969 01
Nasza prognoza wzrostu pozostaje niezmieniona od poczgtku - oczekujemy Waluty:
wzrostu o 3,5% r/r, przy konsensusie na poziomie 3,6% r/r. Taki wzrost ~ EURPLN 4,20 00
sugerowatby, ze PKB w 4q25 zwiekszyt sie w przedziale 3,5% - 3,8% r/r, USDPLN 3,51 0.1
przy czym nasz nowcast wskazuje na gorng granice tego zakresu. CHFPLN 4,52 00
o Dzi§ poznamy réwniez dane o PKB z Europy. Jako pierwsze zostang — LoRuSO 1.20 0.1
opublikowane wyniki z paistw naszego regionu za 4925. Na Wegrzech PKB ~ OPligade:
przyspieszyt do ok. 1% r/r (kons.: 1,0% r/r, PKOe: 1,1% r/r) z 0,6% r/r %Y 3.6 7
w 3925, cho¢ nadal sq to poziom ponizej potencjatu. W Czechach wzrost PKB  PLoY 4,44 1
prawdopodobnie lekko spowolnit (kons: 2,3% r/r, PKOe: 2,6% r/r)  °L19Y 509 -
w poréwnaniu do wzrostu o 2,8% r/r w 3q25, co i tak jest pozytywnym  CETOY 2,83 -2
wynikiem na tle wczesniejszych lat stagnacji. Z Niemiec, po odczycie za cahy gsmv 4,23 2
urowce:

2025 (0,2%), poznamy wzrost w samym 4q25, ktory powinien wynie$¢ okoto
0,5% r/r. Na koniec opublikowany zostanie PKB za 4q25 dla catej strefy ~ Ropa Brent
euro - oczekiwane jest spowolnienie wzrostu do 1,2% r/r z 1,4% r/r w 3q25.  Zfoto

e Dodatkowo zostang opublikowane dane o inflacji CPl z Niemiec i PPl z USA. Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
W Niemczech w grudniu inflacja CPI wedtug prognoz wzrosta do 2,0% r/r  lomkniecie sesj: :if‘i“)“]”‘]WP“"kmCh bazowych dla
z21,8% r/r w listopadzie. Inflacja PPl w USA w grudniu mogta spowolni¢ 9
wzgledem 3,0% r/r odnotowanych w listopadzie.
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Silna poprawa nastrojow gospodarczych wg ESI w Ryzyko eskalacji napie¢ geopolitycznych zwigzanych
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EUR: Wskaznik ESI, odzwierciedlajgcy nastroje gospodarcze, wzrést
w styczniu do 99,4 pkt., notujgc miesieczny wzrost o 2,2 pkt. - najwyiszy od
dwach lat i nalezqgcy do grona historycznie najwyzszych wzrostow. Poprawa
objeta wszystkie sektory, z najwiekszq poprawq optymizmu w przemysle
(+1,7 pkt. m/m). Najpewniej byta ona wynikiem korzystnych umow
handlowych (Mercosur, porozumienie UE-Indie), rosngcych zamowien
(gtéwnie publicznych) oraz zmniejszenia globalnej niepewnos$ci. Kolejne
sektory odnotowujgce wzrost to ustugi (+1,4 pkt. m/m) i handel (+0,9 pkt.
m/m), korzystajgce z ogolnej poprawy koniunktury. Sektor budowlany
pozostaje w stagnacji, jednak oczekiwany jest wzrost popytu w przysztosci,
napedzany przez dobrq koniunkture innych sektoréw. Tak jak wcze$niej
sugerowaty dane wstepne, réwniez koniunktura ws$réd konsumentow
znaczqco sie poprawita do -12,4 pkt. (+0,8 pkt. m/m). W przekroju
geograficznym najwiekszy wzrost ogolnej oceny koniunktury odnotowujq
najwieksze gospodarki - Niemcy (+3 pkt. m/m) oraz Francja (+5,8 pkt. m/m).
Styczniowy skok optymizmu w gospodarce UE jest efektem skutecznych
dziatan UE w zakresie dywersyfikacji handlu miedzynarodowego oraz innych
dziatan na rzecz poprawy koniunktury. To pozytywny sygnat wzrostu PKB
w 2026.

USA: Prezydent D.Trump poinformowat, Zze dzi§ ogtosi decyzje w sprawie
nowego prezesa Rezerwy Federalnej (kadencja J.Powella wygasa w maju).
Wsrod potencjalnych kandydatow wymienia sie cztery osoby: obecnego
cztonka zarzqdu Fed Ch.Wallera, dyrektora Narodowej Rady Ekonomicznej
K.Hasseta, dyrektora funduszu Black Rock, R.Riedera oraz bytego gubernatora
Fed, KWarsha. Wedtug doniesien agencji Bloomberg to ten ostatni ma zosta¢
nominowany na nowego prezesa Fed. W ostatnim czasie K.Warsh opowiadat
sie za obnizkami stoép procentowych, cho¢ przez lata byt postrzegany jako
Jjastrzgb”.

USA: Wedtug D.Trumpa Republikanie i Demokraci doszli do porozumienia
w sprawie finansowania wiekszosci rzqdu do wrzesnia (tj. do konca roku
fiskalnego). Wczesniej senat odrzucit projekt budzetu dla wielu agencji
federalnych (m.in. Pentagonu). Pakiet budzetowy musi zosta¢ przyjety przez
Kongres do 30 stycznia, w przeciwnym razie resorty, ktére sq w nim ujete
dotknie ,shutdown”.

USA: Deficyt handlowy w listopadzie pogtebit sie do 56,8 mld USD
2 29,2 mld USD w pazdzierniku, osiggajgc najwyiszy poziom od czterech
miesiecy i przekraczajqc prognozy. Eksport spadt o 3,6% m/m (sa), gtdwnie
zpowodu obnizenia  warto$ci  ztota  niepienieznego,  preparatow
farmaceutycznych i ropy naftowej. Import wzrost o 5% m/m, napedzany
zakupami produktéw farmaceutycznych, komputeréw oraz potprzewodnikow,
podczas gdy odnotowano spadek w przypadku akcesoriow elektronicznych,
materiatow i dostaw przemystowych. Po okresie znacznych wahan w handlu
w trakcie 2025, pod koniec roku obserwujemy stabilizacje wymiany handlowej.
Deficyt handlowy w przysztoSci najpewniej pozostanie ograniczony przez
wyzsze cta.

USA: Zamowienia fabryczne w listopadzie wzrosty o 2,7% m/m (sa),
odrabiajgc spadek z pazdziernika (-1,2% m/m) i znacznie przekraczajgc
prognozy. Byt to najwyiszy wzrost od sze$ciu miesiecy. ZamoOwienia
z wytqczeniem transportu zwiekszyty sie 0 0,2% m/m. Ten silny wzrost stanowi
pozytywny sygnat dla przysztej produkcji i koniunktury w przemysle.

USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu
obnizyta sie do 209 tys. (kons.. 205 tys.) z 210 tys. poprzednio. Liczba
bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku lekko spadta (w tygodniu,
ktory skonczyt sie 23 stycznia). Sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna.
SWE: Stopa bazowa Riksbanku zostata utrzymana na poziomie 1,75% po raz
czwarty z rzedu, zgodnie z prognozami. Bank ocenit, ze obecny poziom stop
wspiera wzrost aktywnosci gospodarczej i stabilizacje inflacji w poblizu celu
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Zasitki dla bezrobotnych w USA
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2% w perspektywie Srednioterminowej. W koncu 2025 gospodarka
odnotowata solidny wzrost, przy rosngcej konsumpcji gospodarstw
domowych i widocznych oznakach poprawy na rynku pracy, mimo jego
wczesniejszej stabosci. Inflacja w grudniu okazata sie nizsza od oczekiwan
i zblizyta sie do celu inflacyjnego. W komunikacie podkreslono, ze stopy
procentowe pozostang niezmienione przez dtuzszy okres. Oczekuje sie, ze
najblizsze obnizki mozliwe bedq na poczqgtku 2027.

HUN: Saldo handlu towarowego w grudniu wzrosto do 333 min EUR
z 35 min EUR w listopadzie, co przetozyto sie na nadwyzke handlowg w 2025
na poziomie 3,9% PKB, w poréwnaniu do 4,2% PKB w 2024. W grudniu
eksport zwiekszyt sie 0 6,0% r/r, a import 0 6,5% r/r - oba wskazniki nalezaty
do najwyzszych w 2025. W catym roku eksport wzrést o 1,6%, a import o 2%.
W 2026, dzieki uruchomieniu nowych linii produkcyjnych w sektorze
motoryzacyjnym, oczekiwane jest wyrazne przyspieszenie wzrostu zar6wno
eksportu, jak i importu. Dalsze zmiany w salda handlowego bedq zaleze¢
rowniez od skali wzrostu popytu krajowego.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Wskaznik ESI, odzwierciedlajgcy nastroje gospodarcze, wzrdst
w styczniu do 103,2 pkt., odnotowujgc miesieczny wzrost o 2,9 pkt.
- najwyzszy od czterech lat. Sam poziom wskaznika réwniez jest najwyzszy od
4 lat. Struktura sektorowa poprawy jest zblizona do tej obserwowanej w strefie
euro. Najwiekszy wzrost optymizmu odnotowano w przemysle (+1,3 pkt. m/m),
nastepnie w handlu (+1,1 pkt. m/m) i ustugach (+0,6 pkt. m/m). Sektor
budowlany pozostaje w stagnacji. Nastroje konsumentéw poprawity sie
znaczqco (+2,9 pkt. m/m). Ozywienie koniunktury w Europie, rozpoczynajgcy
sie w kraju cykl inwestycyjny wspierany funduszami unijnymi, stabilny rynek
pracy oraz spadajqca inflacja tworzq solidne podstawy dla lepszych nastrojow
gospodarczych.

POL: Na koniec 2025 w ZUS ubezpieczonych byto 1,289 min obcokrajowcéw,
z czego 0,857 min stanowili Ukraifcy (67%). Liczba obcokrajowcow wzrosta
08%r/r.

POL: Minister M.Motyka (Ministerstwo Energii) stwierdzit, ze projekt ustawy
sieciowej moze zosta¢ uzupetniony o drobne poprawki dot. okresow
przejSciowych i poziomu zabezpieczen dla mniejszych firm OZE. Ustawa
sieciowa ma gtéwnie uprosci¢ i uporzqdkowa¢ zasady przytqczania nowych
zrédet energii do sieci, tak aby odblokowa¢ dzi§ niewykorzystywane moce.
Przewiduje krotszg wazno$¢ warunkéw  przytqczenia, wyzsze optaty
i zabezpieczenia finansowe, by ograniczy¢ sktadanie wnioskow bez realnych
inwestycji. Operatorzy sieci bedg musieli ujawnia¢ wiecej informacji
o dostepnych mocach. Minister wskazat, ze postulaty branzy sq analizowane
i mozliwe poprawki poselskie trafig pod obrady Sejmu 10 lutego, przy
zachowaniu gtéwnego celu reformy - odblokowania niewydolnej sieci. Ustawa
ma trafi¢ do prezydenta jeszcze w lutym.

Miesieczna dynamika wskaznika ESI
dla Polski
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Obcokrajowcy ubezpieczeni w ZUS

1450 -
1350 -
1250 A

1150

1050 -
950 4
850 4
750
650 -
550 -
450 -
350 4
250 4

150
50
-50

tys.
| przyrost obcokrajowcow, tys. r/r

Obcokrajowcy

Ukrairicy

== W S

grul13 grul5 grul17 gru19 gru2l gru23 gru:

Zrédto: ZUS, PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
30 stycznia 2026

(w0

Bank Pol

ski

KOMENTARZ RYNKOWY:
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W czwartek ztoty pomimo ostabienia w ciggu dnia finalnie nie zmienit sie
znaczqco wzgledem euro i dolara, kurs EURPLN konczyt notowania na 4,2050,
a USDPLN w poblizu 3,5150. Na globalnym rynku FX minimalnie stabszy byt
dolar, co przetozyto sie na wzrost kursu EURUSD w okolice 1,1970.

Krajowy kalendarz makroekonomiczny byt niemal pusty, a bogaty zestaw
danych ze strefy euro i USA nie przyniost istotnych zaskoczen dla
uczestnikow rynku walutowego. Ztoty poruszat sie w rytm globalnego
sentymentu inwestycyjnego, ktéry w godzinach popotudniowych ulegt
wyraznemu pogorszeniu. Impulsem inicjujgcym odwrét od ryzykownych
aktywoéw byto chtodne przyjecie przez inwestorow wynikow kwartalnych
Microsoftu, czego skutkiem byt spadek jego kursu o ok. 10%. Rynkowi nie
pomagato takze rosnqce napiecie geopolityczne i ryzyko konfliktu USA z
Iranem po doniesieniach o intensyfikacji obecnosci wojskowej floty
amerykanskiej w regionie Bliskiego Wschodu. Ztoty w tym niekorzystnym
dla walut rynkéw wschodzqcych otoczeniu ostabit sie pod koniec
europejskiej czesci notowan, jednak pod koniec dnia kursy gtéwnych par
powrocity w okolice notowan ze $rody.

W pigtek uwage krajowych uczestnikéw rynku przyciggnie wstepny szacunek
PKB Polski za rok 2025. Zaktadamy, ze tempo wzrostu gospodarczego
przyspieszyto do 3,6% r/r, co - poprzez wzmocnienie fundamentow ztotego -
moze stanowi¢ impuls do jego raczej ograniczonego umocnienia. Jesli zatem
globalny sentyment inwestycyjny nie ulegnie istotnemu pogorszeniu, kurs
EURPLN powinien zakonczy¢ tydzien w poblizu 4,21. Jednocze$nie przy
analogicznym zalozeniu uwazamy, 7e kurs USDPLN utrzyma sie ponizej
technicznych oporéw, ktore widzimy w strefie 3,53-3,57.

Podczas czwartkowych notowan rentownosci polskich obligacji skarbowych
poruszaty sie w przedziale -1/+7pb. W segmencie 10-letnim rentownos¢ SPW
obnizyta sie o 1pb do 5,09%, a amerykanskich Treasuries spadta o 2pb do
4,23%. O 2pb znizkowata takze rentowno$¢ niemieckich Bundow konczqc
dzien na 2,83%.

Podczas czwartkowych notowan rentownosci polskich obligacji skarbowych
poruszaty sie w przedziale -1/+7pb. W segmencie 10-letnim rentownos¢ SPW
obnizyta sie o 1pb do 5,09%, a amerykanskich Treasuries spadta o 2pb do
4,23%. O 2pb znizkowata takze rentowno$¢ niemieckich Bundow konczqc
dzien na 2,83%.

Przy pustym kalendarzu makroekonomicznym handel na krajowym rynku
stopy procentowej przebiegat bardzo spokojnie, szczeg6lnie na krétkim koncu
krzywej. Zmienno$¢ w sektorze 2-letnim w przypadku IRS byta minimalna, a
notowania konczylismy w poblizu 3,56%. Korzystniejszy sentyment rynkow
bazowych silniej oddziatywat na segment 10-letnich SPW, gdzie rentownosci
przebity poziom 5,10% i zblizyty sie do miniméw z potowy stycznia. Impuls
spadkowy dla dtugiego konca krzywej ptyngt przede wszystkim z rynku
niemieckich Bundow, gdzie rentownosci spadaty wzdtuz catej krzywej. Trem
dla tych ruchéw pozostawata sytuacja na rynku walutowym. Dominujgca
stabos¢ dolara na rynku FX w ostatnich dniach sprzyjata aprecjacji euro, co
inwestorzy interpretowali jako impuls o charakterze dezinflacyjnym. Po
Srodowej decyzji Fed, na ktorej stopy procentowe zostaty pozostawione bez
zmian, rynek Treasuries wykazywat ograniczong aktywnos$¢, cho¢ pewng
presje na nizsze rentownosci wywart globalny wzrost awersji do ryzyka.
Czwartkowe, zgodne z oczekiwaniami dane o nowych wnioskach o zasitek dla
bezrobotnych oraz solidne odczyty zaméwien fabrycznych wpisywaty sie w
obraz gospodarki niewymagajqgcej pilnych obnizek stdp procentowych.
Pomimo bogatszego kalendarza makroekonomicznego w pigtek,
zakladamy utrzymanie stabilnego handlu na rynku krajowym i rynkach
bazowych do konca tygodnia. Czynnikiem pozostajgcym trudnym do
wyceny i potencjalnie destabilizujgcym rynki finansowe pozostaje ryzyko
eskalacji napie¢ geopolitycznych, w tym wokoét Iranu.
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Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,20 4,21
USDPLN 3,53 3,48
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Prognozy rentownosSci obligacji

Tenor 1926 2926
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90
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PLN vs gtéwne waluty Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP

Pigtek, 23 stycznia

JPN: Posiedzenie Bo) - % 0,75 0,75 0,75 0,75
GER: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 09:30 pkt. 47 47,7 - 48,7
EUR: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 10:00 pkt. 488 492 - 49,4
EUR: PMI w ustugach (sty., wst.) 10:00 pkt. 52,4 52,6 -- 51,9
USA: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 15:45 pkt. 51,8 52 - 51,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., rew.) 16:00 pkt. 52,9 54 -- 56,4

Poniedziatek, 26 stycznia

POL: Sprzedaz detaliczna (gru.) 10:00 % r/r 3,1 52 52 53
GER: Indeks Ifo (sty.) 10:00 pkt. 87,6 88,0 -- 87,6
POL: Podaz pienigdza M3 (gru.) 14:00 % r/r 10,6 10,4 10,4 10,4
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lis., wst.) 14:30 % m/m -2,1 3,0 -- 53

Wtorek, 27 stycznia

POL: Stopa bezrobocia (gru.) 10:00 % 56 57 57 57
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50
USA: Ceny nieruchomosci (lis.) 15:00 % r/r 1,31 1,2 -- 1,4
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (sty.) 16:00 pkt. 94,2 90,0 -- 84,5
ROM: Podaz pienigdza M2 (gru.) -- % r/r 6,6 -- -- 7,2

Sroda, 28 stycznia

USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75

Czwartek, 29 stycznia

HUN: Saldo handlowe (gru.) 8:30 min EUR 35,1 62 -- 333
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 1,75
EUR: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 3,0 3,0 - 2,8

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty.) 11:00 pkt. 97,2 96,9 -- 99,4
EUR: Koniunktura konsumencka (sty., rew.) 11:00 pkt. -131 -12,4 -- -12,4
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 210 205 -- 209
USA: Bilans handlowy (lis.) 14:30 mld USD -29,2 -45 -- -56,8
USA: Zamoéwienia fabryczne (lis.) 16:00 % m/m -1,.2 0,5 -- 2,7

Pigtek, 30 stycznia

ROM: Stopa bezrobocia (gru.) 8:00 % 6,0 == == ==
HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r 0,6 1,0 1,1 --
CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 2,8 23 2,6 --
GER: Stopa bezrobocia (sty.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
POL: Wzrost PKB (2025) 10:00 %r/r 3,0 36 35 -
CZE: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 33 -- -- --
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 0,3 0,5 -- --
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 14 1,2 -- --
GER: Inflacja CPI (sty., wst.) 14:00 % r/r 18 2,0 -- --
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,1 -- --
USA: Inflacja PPI (gru.) 14:30 % r/r 3,0 2,7 -- --

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 58032 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
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Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
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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:

X @PKO_Research /o | Centom

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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 instrumentow 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 by¢ 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 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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