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Pozytywne, lecz mato znaczqce odczyty inflacji

W $rode powrocity obawy inwestoréw przed dtugotrwatq blokadg Ciesniny
Ormuz, co ponownie podbito notowania ropy naftowej. To z kolei zwiekszato
oczekiwania inflacyjne i uderzyto w ceny obligacji skarbowych, w tym
krajowych SPW. Inwestorzy zaktadajq, ze utrzymanie wysokich cen ropy oraz
ogo6lna niepewnos$¢ bardziej zaszkodzq Europie i euro, czego skutkiem jest
m.in. presja na dalszy spadek kursu EURUSD oraz stabsze zachowanie
europejskich indekséw gietdowych. W tym negatywnym dla ryzykownych
aktywoéw otoczeniu ztoty w $rode byt stabilny, a kursy EURPLN i USDPLN
utrzymaty sie w lokalnych trendach bocznych. W naszej opinii, jesli
w czwartek nie pojawiq sie pozytywne sygnaty dotyczgce mozliwego
odblokowania Cie$niny Ormuz, rynek moze zaczq¢ kwestionowaé
dotychczasowgq narracje D.Trumpa o krétkotrwatym charakterze obecnego
konfliktu i jego ograniczonym wptywie na globalny wzrost gospodarczy
oraz inflacje. To z kolei mogtoby nasili¢ tryb risk-off, umocni¢ dolara,
zwiekszyé presje na waluty rynkéw EM oraz podnie$¢ rentownosci
obligacji skarbowych.

Na dzi§ nie zaplanowano istotnych publikacji makroekonomicznych.
Uwaga rynkéw pozostanie skupiona przede wszystkim na czynnikach
geopolitycznych, w szczego6lnosci na sytuacji zwigzanej z konfliktem na
Bliskim Wschodzie. W$r6d mniej istotnych z punktu widzenia rynku danych
pojawiqg sie publikacje dotyczqce styczniowego bilansu handlowego oraz
kondycji rynku nieruchomosci w styczniu w USA.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Impet inflacji bazowej w USA ledwie zblizyt sie do
poziomoéw sprzed ostatnich kryzyséw, a na horyzoncie
pojawito sie nowe ryzyko wzrostu
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IRN: USA i Izrael intensyfikujq dziatania militarne. Pentagon poinformowat
o ponad 5,5 tys. celow uderzonych w Iranie oraz zniszczeniu wielu okretow
i instalacji wojskowych, podczas gdy lzrael rozszerza operacje przeciwko
Hezbollahowi w Libanie. Iran odpowiada atakami na statki i infrastrukture
w Zatoce Perskiej. Dowodca marynarki IRGC (Islamic Revolutionary Guard
Corps) A.Tangsiri ogtosit, ze statki muszq uzyska¢ zgode Iranu przed
wejsciem do cie$niny Ormuz. Jednostki, ktére zignorujq ostrzezenia, mogq
zosta¢ zatrzymane lub zaatakowane. Wedtug doniesien co najmniej sze$é¢
statkéw zostato trafionych irafnskimi pociskami po prébie przeptyniecia bez
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Wartos¢ (%, pb)*

2026-03-11 A1D
Indeksy akcji:
WIG 121 879 -0,6
STOXX Europe 600 603 -0,6
S&P500 6776 -0,1
Waluty:
EURPLN 4,25 -0,4
USOPLN 3,67 -0,1
CHFPLN 4,70 -0,3
EURUSD 1,16 -0,4
Obligacje:
PL2Y 4,04 16
PLSY 4,83 12
PL1OY 5,47 11
DE10Y 2,93 8
us1oy 4,21 7
Surowce:
Ropa Brent 92 48
Ztoto 5175 -0,3

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

Inwestorzy zaktadajq, ze drozsza ropa i ogolna
niepewno$¢ zaszkodzi bardziej Europie i euro, co
wywiera presje na kurs EURUSD

—— EUR/USD

Zr6dto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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zgody. Jednocze$nie Iran grozi uderzeniami w banki w regionie powigzane
z USA i Izraelem. Iran sygnalizuje gotowos¢ do zawieszenia broni, lecz tylko
na bardzo twardych warunkach. Prezydent M.Pezeszkian podkreslit, ze
zakonczenie wojny wymaga uznania ,praw lranu”, wyptaty odszkodowan oraz
zapewnienia miedzynarodowych gwarancji, ze USA i Izrael nie przeprowadzq
w przysztosci kolejnych atakéw. D.Trump zadeklarowat natomiast, ze wojna
moze zakonczy¢ sie ,w kazdej chwili”, ale jednocze$nie stawia warunek
bezwarunkowej kapitulacji Iranu. Oznacza to, ze warunki rozejmu obu stron  pekompozycja inflacji CPl w USA
sq obecnie bardzo odlegte. 10

e SWIAT: Miedzynarodowa Agencja Energetyczna zdecydowata o uwolnieniu R/t

400 min barytek ropy z rezerw strategicznych w odpowiedzi na zaktécenia P m—rlgunose
dostaw z Bliskiego Wschodu. Decyzja ma stabilizowa¢ globalny rynek energii. 6| == Ourewanieimedia |
Obecnie konflikt ogranicza podaz z Zatoki Perskiej o ok. 15 min barytek s Pozostate

. . . .. . L. Cols . . CPI ogotem
dziennie, co oznacza, ze uwolnienie zapasow po dos¢ krotkim czasie przestanie 4 !

rownowazyc straty.
e USA: Inflacja CPI w lutym utrzymata sie na poziomie 2,4% r/r, identycznym

jak w styczniu, zgodne z naszq prognozq i nieco ponizej konsensusu 0 4=
(2,5% r/r). Struktura inflacji nie zmienita sie istotnie. Presja inflacyjna
zwiqzana z czynszami i kosztami schronienia nadal stopniowo maleje, cho¢ 16 w1s wigo w2 w2 letas

pozostaje podwyzszona, utrzymujgc sie w okolicach 3,0% r/r. Zblizonq Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
dynamike notujq takze ceny zywnosci. Wyrazne przyspieszenie odnotowano
natomiast w cenach biletow lotniczych, ktorych wzrost zwiekszyt sie do
71%r/r z 22% r/r w styczniu. Moze to byc¢ zwigzane z narastajgcymi
napieciami geopolitycznymi oraz rosngcymi cenami paliw. Inflacja bazowa

pozostata na poziomie 2,5% r/r ze stycznia. Cho¢ brak przyspieszenia inflacji  Inflacja CPl w Niemczech

stanowi pozytywnq niespodzianke dla rynku, nie zwieksza to szans na obnizke 161 g0r

stop procentowych przez Fed w marcu. Kluczowe znaczenie ma teraz skala, wl

w jakiej rosngce ceny surowcéw przetozq sie na inflacje, co moze byc 12 ] -

widoczne juz w odczycie za marzec. Je$li obecne poziomy cen surowcéw 10 4 Towary

utrzymajq sie, inflacja CPI moze przekroczy¢ 3% na koniec 2026. W takim e Ustugi

scenariuszu najwczesniejszy mozliwy termin obnizki stép procentowych Fed to 6

3q25, przy zatozeniu, ze skutki wojny na Bliskim Wschodzie zostang wtedy .l \

opanowane. Amortyzujgcy wptyw na inflacje bedzie miato umocnienie dolara 2 LA v

wobec gtownych walut. o ! aANA VY4 W
e GER: Inflacja CPI w lutym obnizyta sie do 1,9% r/r z 2,1% r/r w styczniu, ) W o |

potwierdzajqgc wstepny odczyt. Najwazniejszym czynnikiem tego spadku byta lut 18 lut 20 lut 22 lut 24 Iut 26
dynamika cen zywnosci, ktora zmniejszyta sie do 1,1% r/r wobec 2,1% r/r  zedio: Macrobond, PKO Bank Polski
miesigc wcze$niej. Inflacja ustug pozostaje uporczywie podwyzszona,
utrzymujqc tempo 3,2% r/r, takie samo jak w styczniu, co nie neguje
Srednioterminowego spowolnienia wzrostu cen. W Niemczech inflacja
w ostatnich miesigcach utrzymywata sie w poblizu celu i gdyby nie konflikt na
Bliskim Wschodzie prawdopodobnie nadal by tam pozostawata. Ze wzgledu na
wysokq wrazliwos$¢ niemieckiej inflacji na zmiany cen energii mozna oceniac,
ze inflacja moze wzrosnqg¢ do 2,5-3,5% jeszcze w biezgcym roku. Ostateczny
wynik bedzie oczywiscie zalezat od dalszego przebiegu konfliktu.

e  USA: USA wszczety dochodzenia handlowe wobec 16 gospodarek, w tym UE,
Chin i Japonii, ktore ma umozliwi¢ trwate przywrocenie wyiszych cet.
Administracja USA chce je odtworzy¢ przed wygasnieciem w maju
tymczasowych 10% cet globalnych. Analiza obejmie m.in. subsydia,
dziatalno$¢ firm panstwowych, bariery rynkowe i polityke walutowq.
Docelowo cta mogtyby wynies$¢ ok. 15% na towary z UE, Japonii i Korei Ptd.
oraz 45-55% na import z Chin.

e EUR: P.Kazimir (Prezes Banku Stowacji i cztonek Rady Prezesow EBC) ocenit,
ze ryzyko inflacyjne w strefie euro wzrosto w zwigzku z konfliktem na Bliskim
Wschodzie, co moze sktoni¢ EBC do podniesienia stop procentowych. Jego
zdaniem rosngce ceny energii oraz pamiec silnego szoku inflacyjnego z 2022
zwiekszajq sktonno$¢ firm do szybszego przerzucania rosngcych kosztow na
konsumentow. 1.Schnabel (zarzqd EBC) stwierdzita, ze polityka pieniezna
pozostaje obecnie w ,dobrym miejscu”, a inflacja w $rednim okresie
powinna znalez¢ sie w okolicy celu 2%. Jednocze$nie wskazata na rosngce
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czynniki ryzyka dla wzrostu inflacji zwigzane gtéwnie z szokiem cen energii.
EBC prawdopodobnie pozostanie na razie w trybie ,wait-and-see”, a decyzja
na marcowym posiedzeniu najpewniej nie przyniesie zmiany stép. Kluczowa
jednak bedzie nowa projekcja, ktora uwzglednij juz szacunek wptywu wojny na
gospodarke strefy euro.

ROM: Sprzedaz detaliczna w styczniu spadta o 6,5% r/r, po spadku
02,1% r/r w grudniu. W ujeciu m/m (sa) sprzedaz obnizyta sie o 3,7%. Za
pogorszenie odpowiadat przede wszystkim silniejszy spadek sprzedazy débr
niezywnos$ciowych oraz paliw, podczas gdy sprzedaz zywnosci utrzymata
umiarkowany wzrost. Stabo$¢ konsumpcji wynika z presji inflacyjnej zwigzanej
z podwyzkami VAT i akcyzy, wprowadzonymi w ramach dziatan konsolidac;ji
fiskalnej. Rosnqgce globalnie ceny surowcow bedq dodatkowo nasilaty
negatywny wptyw wysokiej inflacji na sytuacje gospodarstw domowych,
odsuwajgc w czasie szanse na przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w biezgcym roku.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Prezes NBP A.Glapinski wskazat, ze bank centralny posiada ok.
197 mld PLN niezrealizowanego zysku wynikajgcego ze wzrostu wartosci
zota irozwaza jego wykorzystanie na wsparcie wydatkéw obronnych.
Operacje miatyby polega¢ na przekazywaniu zysku wygenerowanego przez
NBP na specjalny fundusz - Polski Fundusz Inwestycji Obronnych. Prezes
wyjasnit, ze zysk realizowany bytby przez rzeczywiste transakcje biznesowe
w ramach zarzqdzania rezerwami (zmniejszajqce udziat ztota). Ewentualne
wykorzystanie nadwyzki miatoby charakter stopniowy, roztozony na lata i nie
obejmowatoby jednorazowego uruchomienia catej kwoty, aby nie wywotac
negatywnej reakcji rynkdw, pogorszenia oceny banku centralnego czy pres;ji
inflacyjnej. Prezes zaznaczyt jednak, ze ze wzgledu na brak zainteresowania
rzqdu tq propozycjq, NBP na razie nie rozpocznie aktywnego zarzqdzania
zasobem ztota. Prezes NBP zadeklarowat gotowo$¢ do powotania zespotu
ekspertow wydelegowanych przez NBP, Ministerstwo Finanséw oraz
Ministerstwo  Obrony  Narodowej, ktorzy mieliby zajmowa¢ sie
doprecyzowaniem szczeg6tow technicznych i prawnych ,SAFE 0%”.

POL: L.Kotecki (RPP) ocenit, ze marcowa obnizka stop procentowych mogta
byc¢ ostatnig w tym roku. Wskazal, ze wczes$niejsze scenariusze zaktadajgce
komfort do dalszego luzowania polityki pienieznej mogq sie nie zrealizowac
w zwigzku rosngcq globalng niepewnosciq. Oznacza to, ze przestrzen do spadku
stop w 2026 moze byc¢ bardzo ograniczona.

Sprzedaz detaliczna w panstwach ESW

Zrodk

% r/r
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0: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:

4

W $rode ztoty finalnie umocnit sie do euro i nieco ostabit wzgledem dolara.
Kurs EURPLN znizkowat do 4,25, a USDPLN wzrost do 3,68. Na rynkach
bazowych kurs EURUSD spadt do 1,1550.

W czasie Srodowych notowan kursy gtownych par z PLN przetestowaty
Srodkowe  partie  krotkoterminowych  trendow  bocznych,  ktore
wskazywalisSmy w ostatnich wydaniach Dziennika i, co ciekawe, pomimo
negatywnego dla ryzykownych aktywdéw otoczenia, od tych lokalnych
technicznych oporéw zawrdcity. Nie zmienit sie zatem obraz ich
krotkoterminowych trendéw, co oznacza, ze lokalne konsolidacje na EURPLN
i USDPLN rozbudowujq sie. Na rynkach bazowych FX, w $lad za ponownym
uaktywnieniem trybu risk-off, umocnit sie amerykanski dolar, cho¢ tam
rowniez nie zaszty zmiany w obrebie trendu, a minima EURUSD z poczqtku
poniedziatkowych notowan nie byty testowane. W otoczeniu zaczyna sie
jednak wybija¢ narracja, ze drozsza ropa i ogolna niepewno$¢ zaszkodzi
bardziej Europie i euro, co moze w najblizszych dniach cigzy¢ notowaniom
EURUSD. Warto w tym kontek$cie wskaza¢, ze pojawiqjq sie pierwsze
prognozy dotyczgce wptywu obecnej sytuacji np. na wzrost gospodarczy
Niemiec, jak ta najnowsza z Deutsche Bank, obnizajgca tegoroczny wzrost
PKB z 1,5% do 1%.

Jesli w czwartek w otoczeniu geopolitycznym nie zajdq jakie$ pozytywne
zmiany, aprecjacja dolara i awersja do ryzyka mogq ulec wzmocnieniu.
W takim otoczeniu ztoty bytby zapewne ponownie pod presjq, a kursy
EURPLN i USDPLN mogtyby sie skierowaé blizej gornych ograniczen
wskazywanych przez nas lokalnych trendéw bocznych (4,24-4,30 dla
EURPLN oraz 3,65-3,74 dla USDPLN).

Podczas $rodowej sesji rentownosci krajowych SPW poszty w gore o 11/16
pb, a na rynkach bazowych dochodowosci obligacji skarbowych Niemiec
i USA zwyzkowaty w zakresie 7/12 pb.

Informacje dotyczqce konfliktu w Zatoce Perskiej, zwigzane gtéwnie z jego
wptywem na transport surowcow energetycznych przez Cie$nine Ormuz,
pozostajq gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na oczekiwania inflacyjne
inwestoréw, a co za tym idzie na rynek Fl. W $rode na skutek ostrzelania,
a w konsekwencji zapalenia jednego ze statkéw handlowych znajdujqcych sie
w tym obszarze, obawy inwestoréw o trwato$¢ obecnej blokady tego
,wgskiego gardta” dla dostaw ropy naftowej oraz gazu wrécity. Skutkiem tego
byta zwyzka notowan ropy o ok. 5%. Obaw tych nie zahamowata decyzja
MAE, ktora zgodzita sie na bezprecedensowe co do skali uwolnienie rezerw
strategicznych ropy naftowej, ktére ma wynies¢ 400 min barytek. Warto
wskaza¢, ze taka skala uwolnionych rezerw stanowi ekwiwalent okoto
miesiqca zaktocen dostaw ropy przez Ciesnine Ormuz. W naszej opinii decyzja
ta byta przez inwestoréw oczekiwana i zostata juz przez nich zdyskontowana
- patrz spadki np. notowan ropy Brent i WTI z poniedziatkowych maksimow.
Warto doda¢, ze na skutek wzrostow ze $rody, rentownosci obligacji Niemiec
i USA ponownie zblizyty sie do istotnych technicznie oporow (np. dla US10YT
okolice 4,23%, a dla Bundéw 2,94%), ktorych pokonanie mogtoby otworzyc
droge do kontynuacji obecnych trendéw, co wazne, z istotnym z tego punktu
widzenia potencjatem.

W czwartek uwaga inwestoréw na rynkach FlI pozostanie skupiona na
konflikcie na Bliskim Wschodzie oraz powigzanych z nim oczekiwaniach
inflacyjnych. Jesli w tym kontekScie nie pojawiq sie nowe, pozytywne
informacje, to inwestorzy mogq zaczq¢ testowa¢ dotychczasowq narracje
O. Trumpa o krotkotrwatosSci obecnego konfliktu. W naszej opinii ryzyka
pozostajq przesuniete w kierunku wyiszych pozioméw rentownosci
obligacji skarbowych, zaréwno tych z rynkéw bazowych, jak i krajowych
SPW.

Waluty

4,30 - r 3,75
4,28 A r 3,70

|
4,26 - ‘\A— 3,65
4,24 F 3,60
422 4 r 3,55
4,20 r 3,50
EURPLN USDPLN
418 , : : 3,45
gru 25 sty 26 lut 26 mar 26

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,27 4,25
USDPLN 3,68 3,60
CHFPLN 4,69 4,62
EURUSD 1,16 1,18
EURCHF 0,91 0,92

Zrédto: PKO Bank Polski.

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

Prognozy rentownoS$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.



Oziennik Ekonomiczny
12 marca 2026

(&

Bank Polski

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

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Pigtek, 6 marca

EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 1,3 -- 1,2
USA: Sprzedaz detaliczna (sty.) 14:30 % m/m 0 -0,2 -- -0,2
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys. 126 60 120 -92
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 -- 38
USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 43 43 -- 4.4

Poniedziatek, 9 marca

CHN: Inflacja PPI (lut.) 2:30 % r/r -1,4 -1 - -0,9
CHN: Inflacja CPI (lut.) 2:30 % r/r 02 09 - 13
GER: Zamoéwienia w przemysle (sty.) 8:00 % r/r 11,2 13,2 - 4,0
GER: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r 0,4 -0,8 -- -1,2
EUR: Indeks Sentix (mar.) 10:30 pkt. 42 -3,0 -- -3,1

Wtorek, 10 marca

GER: Eksport (sty.) 8:00 % m/m 4,0 -2,0 -- -2,3
GER: Import (sty.) 8:00 % m/m 1,4 -1,0 -- -5,9
HUN: Inflacja CPI (lut.) 8:30 % r/r 21 1,8 1,7 1,4
CZE: Inflacja CPI (lut., rew.) 9:00 % r/r 1,6 1,4 14 14
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lut.) 15:00 min 4,02 3,87 - 4,09

Sroda, 11 marca

GER: Inflacja CPI (lut., rew.) 8:00 % r/r 2.1 1,9 -- 1,9
ROM: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:00 % r/r -2,0 -- -- -6,5
USA: Inflacja CPI (lut.) 13:30 % r/r 2,4 2,5 2,4 2,4
USA: Inflacja bazowa (lut.) 13:30 % r/r 2,5 2,4 -- 2,5

Czwartek, 12 marca

CZE: Produkcja przemystowa (sty.) 9:00 % r/r 6,8 34 -- --
USA: Bilans handlowy (sty.) 13:30 mld USD -70,3 -67,9 == --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 13:30 tys 213 215 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (sty.) 13:30 min 1,404 1,340 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (sty., wst.) 13:30 -- -- 1,392 -- --

Pigtek, 13 marca

ROM: Inflacja CPI (lut.) 8:00 % r/r 9,6 9,4 9,3 --
ROM: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r 1,6 -0,5 = =
POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 %r/r 2,2 2,1 2,0 -
EUR: Produkcja przemystowa (sty.) 11:00 % r/r 1,2 1,3 == ==
USA: Dochody Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 0,3 0,5 = =
USA: Wydatki Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 0,4 0,3 == ==
USA: Deflator PCE (sty.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sty.) 13:30 % r/r 3,0 3,1 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sty., wst.) 13:30 % m/m -1,4 0,4 = =
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 %q/q saar 44 1,4 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 56,6 56,3 = =
USA: Raport JOLTS (sty.) 15:00 min 6,542 6,750 == ==

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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 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 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, ktorych 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 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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