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» Rozpoczeta w weekend interwencja zbrojna Stanéw Zjednoczonych Biuro Analiz Makroekonomicznych
i lzraela w Iranie znalazta sie w centrum zainteresowania rynkow Biuro Strategii Rynkowych
finansowych. Jej efektem jest wzrost niepewno$ci i przeptyw kapitatu pkoresearch@pkobp.pl

w kierunku walut i aktywow bezpiecznych, w tym obligacji skarbowych, ztota

i dolara. Potwierdza to pierwsza reakcja rynkéw podczas sesji azjatyckiej. X@PKO_Research

Gtowne indeksy gietdowe w Azji obnizyty sie o blisko 2%, rentownosci centrumanaliz.pkobp.pl
obligacji skarbowych znizkowaty o niecate 5 pb., a kurs EURUSD spadt

o blisko 0,5 centa do 1,1750. Podczas sesji europejskiej mozna spodziewac Warto$é (%, pb)*
sie zmian notowan w podobnym kierunku. Wzrost napiecia geopolitycznego 2026-02-27 A1D

na Bliskim Wschodzie wida¢ szczeg6lnie na rynku surowcowym, gdzie doszto Indeksy akcji

do skokowego wzrostu ceny ztota do niemal 5400 USD/troz. W zwiqzku

; : : Ny . WIG 126 787 0,1

z podwyzszonym ryzykiem regionalnych zaktécen podazy ropa Brent STOXX Europe 600 634 01
zdrozata o 7% do 78 USD/b, notowania gazu TTF tez mogq znacznie wzrosng¢. S8P500 6 879 _0’4

e Cho¢ w tym tygodniu w centrum uwagi bedg wydarzenia geopolityczne, to Waluty: '
sporo wydarzy sie tez w ,tradycyjnym” makro. W kraju dzi§ poznamy FURPLN 122 00
przetworczy PMI za luty. Oczekujemy wzrostu w poblize 50 pkt. Poza tym USDPLN 3’57 _0’2
poznamy szczegétowe dane dotyczqce wzrostu PKB w 4q25. CHFPLN 4: 64 0,%

e RPP w $rode zapozna sie z marcowq projekcjq, ktora najprawdopodobniej EURUSD 118 01

znaczqco obnizy Sciezke CPl wzgledem projekcji listopadowej. Naszym

zdaniem Rada powrdci do obnizek stop (-25pb), a poza projekcjq sktoniq jg gg?aqe' 357 1

do tego m.in. styczniowe dane o ptacach. Wydarzenia w Iranie, stanowigce PLSY 425 5

czynnik ryzyka dla cen paliw, wg nas nie zatrzymajq obnizki stop. PLIOY 4’93 1
e W USA uwaga skupi sie na rynku pracy (pt.). Zatrudnienie wg NFP DE10Y 2:65 5

w styczniu wzrosto o 130 tys., w lutym - wg nas - o 120 tys. Solidny wynik US10Y 3.96 -6

zatrudnienia przy podwyzszonej inflacji CPI ostatecznie przekreslitby szanse Surowce:

na ztagodzenie polityki pienieznej Fed na posiedzeniu w marcu. Ropa Brent 72 24
e W Europie najciekawsze mogq by¢ wstepne dane o inflacji HICP w lutym Zioto 5277 1,7

(wt.), ktora najpewniej pozostata na poziomie 1,7% r/r przy stabilizacji inflacji s odio. LSEG Work o0 Bark Porek

q q q . . 6dto: atastream, Workspace, ank Polski
bazong na poziomie 2,2% r/r. W pigtek poznamy kolejny odczgtyyzrostu PKB (Zromkniecie sesji i w gunﬁmch bazowych dla '
w strefie euro w 4q25, ktory wedtug wezesniejszych danych wyniost 1,3% r/r.  rentownosci obligacii).

Rating kredytowy Polski wedtug Fitch pozostaje na Na polskim rynku dtugu inwestorzy zagraniczni
stabilnym poziomie A- od 2007 kupili w styczniu obligacje skarbowe o rekordowe;j

wartosci 13,3 mld PLN
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Zr6dto: Macrobond, GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA/ISR/IRN: W sobote USA i Izrael zaatakowaty Iran. Prezydent D.Trump
wyjasnit, ze celem dziatan, ktore otrzymaty nazwe ,Epicka Furia” jest obrona
narodu amerykanskiego poprzez eliminacje bezposrednich zagrozen ze strony
iranskiego rezimu. Podobnie atak wyttumaczyt Izrael, nazywajqc go dziataniem
prewencyjnym. Premier lzraela B.Netanjahu i Prezydent USA D.Trump
wezwali Iranczykéw do podjecia dziatan w celu obalenia rezimu. W wyniku
atakow $mier¢ ponidst najwyzszy przywodca Iranu Ali Chamenei oraz, wg
relacji Amerykanow, ponad 40 lideréw iranskiego rezimu. D.Trump ogtosit, ze
USA zatopito 9 iranskich okretow wojennych. Izrael, poza atakami na Iran,
zaatakowat takze Hezbollah w Libanie.

Iran odpowiedziat atakami odwetowymi w regionie, uderzajgc w panstwa,
w ktorych znajdujg sie bazy wojskowe USA. Korpus Straznikow Rewolucji
Islamskiej poinformowat o zamknieciu Cie$niny Ormuz dla ruchu statkéw.
Przez cie$nine przeptywa ok. 30% ropy transportowanej drogg morskgq.
Wedtug doniesien medialnych ruch przez cie$nine zostanie takze przynajmniej
czasowo wstrzymany ze wzgledu na dziatania ubezpieczycieli, ktorzy mieli
informowa¢ armatoréow o anulacji polis i podniesieniu sktadek dla statkow
ptywajgcych w rejonie Zatoki Perskiej. Rownolegle jemenscy rebelianci Huti
zapowiedzieli wznowienie atakéw na morskie szlaki handlowe na Morzu
Czerwonym, a Hezbollah wystrzelit rakiety na Izrael.

D.Trump powiedziat, ze dziatania USA mogq mie¢ zarowno charakter
krotkoterminowy, jak i prowadzi¢ do przejecia kontroli nad Iranem, zaleznie od
rozwoju sytuacji. W niedziele zapowiedziat z kolei, ze operacja przeciwko
Iranowi moze potrwa¢ cztery tygodnie oraz poinformowat, ze Iran zwrécit sie
z pro$bq o rozmowe, na ktorg przystat. Nie wiadomo kiedy i gdzie mogtoby
do niej dojs¢.

Do ataku USA i lIzraela doszto po nieskutecznych negocjacjach z Iranem,
ktéorych celem byto zagwarantowanie, ze Iran zaprzestanie prac nad
programem nuklearnym oraz nad rozwojem i produkcjq rakiet balistycznych,
przestanie wspiera¢ finansowo zbrojne grupy militarne w regionie oraz
zaprzestanie represji wobec opozycji. Przez ekspertow atak uznawany jest za
naruszenie prawa miedzynarodowego. Francja, Niemcy i WIk. Brytania
potepity atak Iranu na region i zadeklarowaty gotowos$¢ do obrotny swoich
interesow i sojusznikow. W USA Demokraci podkreslajq, ze dziatania militarne
podejmowane przez D.Trumpa (ponownie) nie zostaty zatwierdzone przez
Kongres i postulujg ograniczenie prezydenckich prerogatyw w tym zakresie.
Gtownym kanatem oddziatywania konfliktu na realng gospodarke bedq ceny
surowcow energetycznych, gtéwnie ropy i gazu. W Europie, cieszqcej sie
zaawansowanym trendem dezinflacyjnym, przejSciowy wzrost cen paliw nie
bedzie miat raczej wiekszego znaczenia dla polityki pienieznej i gospodarki -
nadal spodziewamy sie polityki wait-and-see w przypadku EBC i jeszcze dwdch
obnizek stop o 25pb w przypadku NBP. W USA ewentualny wzrost cen ropy
bedzie czesSciowo niwelowany przez umocnienie dolara, ale wydarzenia
wzmacniajg wedtug nas prawdopodobienstwo, ze w najblizszym czasie Fed
nadal bedzie sie wstrzymywat z obnizkami stop procentowych. Przedtuzanie
sie konfliktu i - co najwazniejsze - blokady ciesniny Ormuz, lub wrecz eskalacja
dziatan zbrojnych bedq zwieksza¢ koszty gospodarcze, w postaci wyzszej
globalnej inflacji istabszego wzrostu gospodarczego, zwtaszcza dla
importerow netto surowcow energetycznych, takich jak Europa.

GER: Wedtug wstepnych danych inflacja CPl w lutym obnizyta sie do
1,9%r/r z 2,1% r/r w styczniu, a odczyt byt nizszy od oczekiwan (kons.:
2,0% r/r). Inflacja bazowa wyniosta 2,5% r/r, tak jak miesiqgc wczesniej. Bez
zmian pozostata takze inflacja ustugowa (3,2% r/r), za$ ceny dobr rosty
w wolniejszym tempie niz poprzednio (0,8% r/r vs 1,0% r/r w styczniu).
W szczegolnosci nizsza byta inflacja cen zywnosci (1,17% r/r vs 2,1% r/r),
a takze pogtebita sie deflacja cen energii (-1,9% r/r vs -1,7% r/r). W ujeciu
miesiecznym indeks CPI wzrost 0 0,2%. Inflacja HICP réwniez byta nizsza od
oczekiwan i wyniosta 2,0% r/r wobec 2,1% r/r miesigc wczesniej (kons.:
2,1% r/r). Dane z Niemiec mogtyby sprzyja¢ oczekiwaniom nizszej inflacji
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HICP w strefie euro (wt.), ale w przeciwng strone (w gore) zaskoczyty dane
z Francji i Hiszpanii. W pierwszym przypadku inflacja wzrosta silniej od
oczekiwan, do 1,0% r/r z 0,3% r/r (oczekiwano 0,8% r/r). W drugim, inflacja
utrzymata sie na niezmienionym poziomie (2,3% r/r), podczas gdy oczekiwano
jej spadku (do 2,2% r/r).

USA: Inflacja PPl w styczniu obnizyta sie do 2,9% r/r z 3,0% r/r w grudniu,
a rynkowe oczekiwania zaktadaty silniejszy spadek (kons.: 2,6% r/r).
W ujeciu miesiecznym ceny producentow wzrosty o 0,5% (sa). Jednocze$nie
inflacja bazowa PPI (po wytqczeniu cen zywnosci, energii i handlu) wyniosta
3,4% r/r wobec 3,5% r/r miesigc wcze$niej. Procesy cenowe po stronie
producentow nie zwiastujq szybkiego hamowania inflacji CPI, ktéra pozostaje
podwyzszona.

HUN: Stopa bezrobocia rejestrowanego ws$réd oséb w wieku 15-74
w styczniu wzrosta do 4,6% z 4,4% w grudniu, cho¢ oczekiwano jej stabilizacji.
Liczba 0s6b bezrobotnych wzrosta o 13 tys. do 4,608 min. Liczba 0s6b w wieku
15-74 zmniejszyta sie o okoto 5 tys. m/m, za$ liczba os6b aktywnych
zawodowo jedynie o 1,9 tys. m/m. Zatrudnienie spadto o 15 tys. m/m i byto
0 1,6% nizsze niz przed rokiem. Przecietny czas szukania pracy przekracza
12 miesiecy.

GER: Stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym wyniosta 6,3% (sa), zgodnie
z oczekiwaniami. Wskaznik utrzymuje sie na niezmienionym poziomie od
marca 2025.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Agencja Fitch utrzymata ocene ratingowq Polski na poziomie A-/F1
i nie zmienita jej negatywnej perspektywy. Wedtug agencji za potwierdzeniem
oceny stojq duza, zroznicowana i odporna gospodarka, korzysci wynikajgce
z cztonkostwa Polski w UE, wiarygodna polityka pieniezna i kursowa oraz
solidna pozycja zewnetrzna na tle krajéow o analogicznej ocenie ratingowe;j.
Czynniki te sq rownowazone przez wysoki deficyt fiskalny, szybko rosnqcy dtug
publiczny oraz nizszy poziom dochodéw. Negatywna perspektywa
odzwierciedla ryzyko utrzymywania sie wysokiego deficytu i dalszego wzrostu
relacji dtugu do PKB przy braku wiarygodnego planu konsolidacji fiskalnej oraz
w warunkach napiec¢ politycznych, ograniczajgcych skuteczno$¢ dziatan wiadz.
Wedtug prognoz agencji deficyt general government w 2025 wzrost do 7,0%
PKB, w 2026 prognozowany jest jego spadek do 6,5% PKB, a w 2027 do
6,2% PKB. Mediana deficytu dla krajow o podobnym poziomie ratingu wynosi
2,9% PKB. Agencja przewiduje wzrost relacji dtugu publicznego do ok. 70% PKB
w 2027 z 59% PKB w 2025 oraz jej dalszy wzrost w $rednim okresie. Prognozy
fiskalne Fitch na najblizsze dwa lata sq zblizone do naszych oczekiwan.
Obnizenie ratingu mogtoby nastgpi¢ w przypadku spadku zaufania do
zdolno$Sci wtadz do stabilizacji dtugu publicznego, stabszego wzrostu
gospodarczego lub istotnego wzrostu kosztow finansowania. Podwyzszenie
oceny lub perspektywy ratingu moiliwe jest w przypadku wzrostu
wiarygodnosci i skutecznosci konsolidacji fiskalnej prowadzqcej do
stabilizacji relacji dlugu do PKB w $rednim okresie.

POL: Petnomocniczka rzqdu do spraw Instrumentu na rzecz Zwiekszenia
Bezpieczenstwa Europy (SAFE), M.Sobkowiak-Czarnecka poinformowata, ze
w ramach $rodkéw z SAFE 170 mld PLN trafi na projekty zbrojeniowe,
9,2mld PLN na projekty zwigzane z mobilnosciq i infrastrukturq,
a 7,1 mld PLN na projekty zwigzane z odpornosciq (policja, straz graniczna,
stuzba ochrony panstwa). W ramach srodkow na zbrojenia rzqd planuje wydaé
odpowiednio 47,6 mld PLN na systemy artyleryjskie; 44,2 mld PLN na obrone
przeciwlotniczq, przeciwrakietowq oraz systemy antydronowe; 32,3 mld PLN na
walke naziemng i systemy wsparcia; 23,8 mld PLN na amunicje i pociski
rakietowe; 13,6 mld PLN na strategiczny transport powietrzny oraz zasoby
kosmiczne; 5,1 mld PLN na technologie; a 3,2 mld PLN na ,bezpieczny Battyk”.
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Ztoty w skali ubiegtego tygodnia byt wyjgtkowo stabilny wobec euro i dolara,
a kursy EURPLN oraz USDPLN oscylowaty w wagskich zakresach wokot
poziomow odpowiednio 4,22 oraz 3,58. Poczgtek nowego tygodnia,
na skutek wybuchu konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie, przyniost
umiarkowane ostabienie ztotego wobec dolara i franka szwajcarskiego.
Kurs USDPLN wzrdst powyzej 3,60 a CHFPLN w poblize 4,68. Na bazowych
rynkach FX kurs EURUSD spadt w poblize 1,1750 a EURCHF w poblize 0,9035.
W biezgcym tygodniu kluczowym czynnikiem dla rynkéw bedzie rozwdj
sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ryzyko dalszej eskalacji dziatan militarnych
oraz dluiszej blokady cie$niny Ormuz - co ze wzgledu na powaine
konsekwencje dla globalnego rynku energetycznego, wzmocnitoby awersje
do ryzyka i sprzyjatoby przeptywowi kapitatu do bezpiecznych przystani,
m.in. dolara oraz franka szwajcarskiego - oznacza e, w horyzoncie
tygodnia widzimy istotne ryzyko ostabienia ztotego. Wynikatoby on réwniez
z mozliwej czeSciowej redukcji ekspozycji zagranicznych inwestoréow na PLN.
Krajowy czynnik w postaci posiedzenia RPP, w przypadku zaktadanej przez
nas obnizki stop procentowych o 25 pb, powinien mie¢ neutralny wptyw
na ztotego, gdyz ruch ten jest juz w petni wyceniony przez rynek. Oczekujemy
zatem przesuniecia kursu EURPLN do strefy 4,23-4,2450 oraz wzrostu
USOPLN powyzej 4,60.

Na rynku stopy procentowej eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie
powinna doprowadzi¢ do globalnego spadku rentownosSci obligacji.
Pierwsza reakcja rynkéw azjatyckich wskazuje na potencjat ruchu
siegajgcego 5pb. Mimo ze w ostatnich tygodniach notowania obligacji
w Europie i Stanach Zjednoczonych spadaty pod wptywem rosngcego
prawdopodobienstwa interwencji zbrojnej w Iranie, w dalszym ciqgu
dostrzegamy potencjat do kontynuacji ruchu. Polski rynek zapewne podqza¢
bedzie w tym samym kierunku, chociaz skala zmian moze okaza¢ sie nieco
mniejsza. W efekcie rentownosci polskich 2-letnich obligacji mogq spas¢
w okolice 3,45% a 10-letnich ponizej 4,90%. Po pierwszej nerwowej reakcji
rynkow spodziewaé sie mozna ustabilizowania notowan. Z dostepnych
informacji wynika, ze ataki na Iran utrzymajq sie w najblizszych dniach, co
sugeruje przestrzen do mocniejszego spadku rentownosci obligacji.

W kraju spadek rentownos$ci obligacji wspiera¢ bedzie dodatkowo
zblizajgce sie posiedzenie RPP, na ktorym oczekujemy obnizki stop
procentowych o 25pb do 3,75%, a takze pozostawienia otwartej przestrzeni
do dalszego luzowania polityki pienieznej. Chociaz rynek w petni wycenia
marcowe ciecie stop, to kolejnego w 2q26 juz nie. Krajowy rynek dtugu moze
nieco wesprze¢ perspektywa niewielkiego spadku podazy obligacji
w marcu. Ministerstwo Finansow zgodnie z oczekiwaniami zapowiedziato
przeprowadzenie jednej aukcji zamiany i dodatkowo dwoch aukgji
regularnych z podazq 14-26 mld PLN. Pozytywnie odbieramy tez informacje
o rekordowym styczniowym naptywie Srodkow inwestoréw zagranicznych
na polski rynek obligacji skarbowych (13,3 mld PLN).

W reakcji na amerykansko-izraelski atak na Iran zloto w porannej fazie
dzisiejszej sesji zblizyto sie do poziomu 5400 USD/troz. Notowania ropy
Brent skoczyly o 7% do 78 USD/b, cho¢ momentami przekraczaly
82 USD/b. Prawdopodobna jest silna aprecjacja gazu TTF. Inwestorzy
obawiaqjq sie blokady przez Iran Cie$niny Ormuz, ktéra odpowiada za 20%
Swiatowych dostaw zaréwno ropy jak i LNG. Transport przez cies$nine juz
praktycznie zamart z powodu podwyzszonego ryzyka geopolitycznego.
Pojawiajq sie prognozy wzrostu ceny Brenta do 100 USD/b, a w skrajnym
przypadku skutecznej blokady ciesniny przez Iran nawet do 140-200 USD/b.
Weczorajsza decyzja OPEC+ o zwiekszeniu w kwietniu wydobycia o 206 tys.
b/d (ok. 0,2% globalnego popytu) przeszta bez wiekszego echa.
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Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,20 4,21
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Prognozy rentownosSci obligacji

Tenor 1926 2926
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 lutego

GER: Inflacja CPI (lut., wst.) 14:00 % r/r 2,1 2,0 -- 19
GER: Inflacja HICP (lut., wst.) 14:00 % r/r 2,1 2,1 -- 2,0
USA: Inflacja PPI (sty.) 14:30 % r/r 3,0 2,6 -- 29
POL: Rating kredytowy wg Fitch -- -- A- -- A- A-

Poniedziatek, 2 marca

HUN: Saldo handlowe (sty.) 8:30 min EUR 333 -- - --
POL: PMI w przetworstwie (lut.) 9:00 pkt. 4838 49,6 493 --
GER: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 9:55 pkt. 491 50,7 - --
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 38 4,0 4,0 ==
CZE: Podaz pienigdza M3 (sty.) 10:00 % r/r 338 = = =
EUR: PMI w przetworstwie (lut.,, rew.) 10:00 pkt. 495 50,8 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 15:45 pkt. 52,4 514 -- --
USA: ISM w przetworstwie (lut.) 16:00 pkt. 52,6 51,5 == —

Wtorek, 3 marca

HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r 06 07 = ==
CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 28 24 = ==
EUR: Inflacja HICP (lut, wst.) 11:00 % r/r 1,7 1,7 = ==
EUR: Inflacja bazowa (lut., wst.) 11:00 % r/r 2,2 2.2 -- --

Sroda, 4 marca

CHN: PMI w przetworstwie (lut.) 2:45 pkt. 50,3 50,1 -- --
ROM: Stopa bezrobocia (sty.) 8:00 % 6,0 -- -- --
CZE: Inflacja CPI (lut., wst.) 9:00 % r/r 1,6 1,6 -- --
GER: PMI w ustugach (lut., rew.) 9:55 pkt. 52,4 53,4 -- --
EUR: PMI w ustugach (lut,, rew.) 10:00 pkt. 51,6 51,8 -- --
EUR: Inflacja PPI (sty.) 11:00 % r/r -2,1 -2,6 == ==
USA: Raport ADP (lut.) 14:15 tys. 22 50 -- -
POL: Stopa referencyjna NBP - % 4,00 3,75 3,75 -

Czwartek, 5 marca

HUN: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:30 % r/r 35 2,0 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (sty.) 11:00 % r/r 13 1,7 -- --
EUR: Minutes ECB (lut.) 13:30 -- -- -- -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 212 215 = ==

Pigtek, 6 marca

GER: Zamoéwienia fabryczne (sty.) 8:00 % m/m 78 -4,0 == =
GER: Zamoéwienia w przemysle (sty.) 8:00 % r/r 13,0 13,2 -- --
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 1,7 0,1 -- --
HUN: Produkcja przemystowa (sty.) 8:30 % r/r -1,0 -2,6 -- --
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 14 13 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (sty.) 14:30 % m/m 0,0 -0,2 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sty.) 14:30 % m/m 0,0 0,1 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys. 130 60 120 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 -- --
USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 43 43 -- --

Zrodto: 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:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X @PKO_Research (o

Bank Polski

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 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 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 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 transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych 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, XII 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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