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Inflacja bazowa w celu NBP

W poniedziatek globalny sentyment inwestycyjny poprawit sie pod wptywem
doniesien dajgcych nadzieje na czeSciowe wznowienie transportu przez
Ciesnine Ormuz. W efekcie ceny ropy Brent spadty w okolice 100 USD za
barytke, a wiekszosc¢ indeksow gietdowych w Europie i USA zakonczyty sesje
na plusie, w tym S&P500, ktory wzrést o 1%. Na rynku walutowym ztoty
nieznacznie zyskat wobec euro i wyrazniej wobec stabngcego na szerokim
rynku dolara. Na rynku SPW obserwowali$my odreagowanie wczesniejszego
wzrostu rentownosci, wsparte dodatkowo niskim odczytem inflacji bazowej
w Polsce, co sprowadzito rentownosci w dot o 7-17 pb. We wtorek kluczowe
dla notowan FXi Fl pozostanq informacje z Bliskiego Wschodu i ich wptyw
na ceny surowcow energetycznych. Przy zatozeniu braku wyraznej eskalacji
konfliktu oraz w obliczu zblizajgcych sie posiedzen najwazniejszych
bankéw centralnych oczekujemy stabilizacji kurséw gtéwnych par ze
ztotym i rentownos$ci SPW w poblizu pozioméw z poniedziatku.

W ubogim kalendarium danych makro znajduje sie tylko publikacja
marcowego indeksu ZEW dla Niemiec. Zwigzane z konfliktem na Bliskim
Wschodzie wzrost niepewnos$ci oraz skok cen ropy naftowej najpewniej
spowodowaty, ze optymizm niemieckich inwestoréw i analitykow ponownie
sie pogorszyt, niwelujqc lekkq poprawe obserwowang na poczqgtku 2026.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Inflacja bazowa jest najnizsza od potowy 2019
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SWIAT: Przedstawiciele Iranu w ostatnich dniach mieli zwroci¢ sie
bezposrednio do cztonkéw administracji D.Trumpa, prébujgc otworzyé kanat
dyplomatyczny, ale prezydent powiedziat, ze nie chce teraz negocjowac.
D.Trump ponownie zapowiedziat, ze niedtugo zakonczy wojne z Iranem.
Dodat tez, ze wkrotce ogtosi, ktore kraje pomogg USA w zabezpieczeniu
cie$niny Ormuz. Jednocze$nie ponownie wyrazit niezadowolenie z niektérych
partnerow z NATO, ktorzy nie chcg bra¢ udziatu w operacji. W zwiqzku
z konfliktem na Bliskim Wschodzie administracja USA pracuje nad zmiang
terminu zaplanowanego na za dwa tygodnie spotkania z Xi Jinpingiem.

USA: Produkcja przemystowa w lutym wzrosta o 0,2% m/m (powyzej
oczekiwan), po wzroscie o 0,7% m/m. Od poczgtku roku Zzrodtem
miesiecznego wzrostu aktywnosci byty przetwérstwo i gornictwo.
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Wartos¢ (%, pb)*

2026-03-16 A1D
Indeksy akgji:
WIG 120 931 0,4
STOXX Europe 600 598 0,4
S&P500 6 699 1,0
Waluty:
EURPLN 4,27 -0,2
USOPLN 3,71 -1,0
CHFPLN 4,70 -0,6
EURUSD 1,15 0,8
Obligacje:
pPL2Y 4,39 -15
PLSY 5,16 -5
PL1OY 5,70 -7
DE10Y 2,95 -3
US10y 4,22 -7
Surowce:
Ropa Brent 100 -2,8
Ztoto 5005 -0,3

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

Po wybuchu konfliktu w Iranie inwestorzy zaczeli
zamyka¢ krotkie pozycje w dolarze, co wsparto jego

Indeks USD (DXY, I. 0$)
Pozycja spekulacyjna netto na USD (CFTC, mld USD, p. oé)40
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Zrodto: NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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Jednocze$nie w ujeciu rocznym najsilniejszy wzrost (2,5%) dotyczyt energetyki,
co byto wspierane efektem niskiej bazy. W samym przetworstwie gtownym
motorem wzrostu byta produkcja sprzetu transportowego, a takze sprzetu
komputerowego i elektronicznego. Dynamika zamoéwien na dobra trwate
(w ujeciu 3 i bmiesiecznej $redniej kroczqcej) wskazuje na wzrost popytu na
poczgtku roku, ktory mogt wynika¢ z normalizacji sytuacji w wymianie
handlowej (dane za styczen sprzed wyroku Sqdu Najwyzszego) oraz dobrej
sytuacji firm w warunkach korzystnych zmian podatkowych w ramach One
Big Beautiful Bill. W kolejnych miesigcach cieniem na dotychczasowe motory
wzrostu ktas¢ sie bedzie konflikt na Bliskim Wschodzie (poprzez wyzsze koszty),
wsparciem dla wyniku catego sektora moze za to by¢ branza surowcowa
(poprzez zwiekszenie udziatow w globalnym rynku przez amerykanskie firmy).
CEE: Polska pozostaje najatrakcyjniejszym kierunkiem inwestycyjnym dla
niemieckich przedsigbiorstw w Europie Srodkowo-Wschodniej, wynika
z cyklicznego badania KPMG przeprowadzonego wéréd 115 niemieckich firm
obecnych w regionie. W 2026 56% firm planujgcych inwestycje w regionie
wskazuje Polske jako cel ulokowania kapitatu, na drugim miejscu znalazta sie
Ukraina (43% wskazan), trzecie miejsce zajmujg Rumunia i Czechy, wskazane
przez 35% respondentéw. W poréwnaniu z poprzednim rokiem najwiekszy
wzrost zainteresowania inwestoréw pod kqtem inwestycji obok Polski (+11pp)
odnotowaty Czechy  (+12pp) i Ukraina (+8pp). Najgtebszy spadek
zainteresowania inwestorow odnotowata Serbia (-18pp), Wegry (-16pp)
i Rumunia (-10pp). Wsrod czynnikow sprzyjajgeych inwestycjom w regionie
wymieniane sq rynki zbytu oraz niskie koszty pracy. Tylko 28% firm podaje
dostepnos¢ pracownikéw jako przewage regionu, co oznacza spadek o 9pp
wzgledem poprzedniego roku. Kluczowq stabosciq regionu jest ryzyko
polityczne i militarne, oraz korupcja (wskazuje na nig 47% ankietowanych,
0 9% wiecej niz przed rokiem).

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych w styczniu wyniosto 1153 min EUR,
wyraznie powyzej prognoz (kons.: -295 min EUR, PKOe: -269 min EUR),
wzgledem deficytu 1698 min EUR w grudniu. Deficyt rachunku biezqcego
w ujeciu sumy 12-miesiecznej obnizyt sie do 0,6% PKB z 0,7% PKB miesigc
wczesniej. Znaczqey wptyw zaréwno na eksport jak i import miaty najpewniej
mrozy, ktére thumity aktywnos$¢ w przemysle i budownictwie, co zaowocowato
gtebokim spadkiem importu i (nieco stabszym) eksportu. W najblizszych
miesigcach oczekujemy stopniowego pogtebiania sie deficytu na rachunku
biezgcym. Wzrost cen paliw wyraznie podbije warto$¢ importu,
a odbudowujqgce sie dochody zagranicznych inwestorow bedq dodatkowo
pogarsza¢ saldo dochodéw pierwotnych. Wiecej na ten temat w Makro Flash:
Ostatnia nadwyzka w tym roku?.

POL: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnoSci i energii, w lutym obnizyta
sie do 2,5% r/r z 2,7% r/r w styczniu i po raz pierwszy od pazdziernika 2019
nie przekroczyta celu inflacyjnego. Na poczqgtku roku korzystnie wyglgdaty tez
pozostate miary inflacji bazowej - inflacja po wytgczeniu cen
administrowanych ustabilizowata sie na poziomie 1,6% r/r, po wytqczeniu cen
najbardziej zmiennych spadta w lutym do 2,3% r/r z 2,6% r/r w styczniu, a 15-
procentowa $rednia odcieta obnizyta sie do 2,2% r/r z 2,4% r/r. Zaktadamy, ze
w kolejnych kwartatach inflacja bazowa moze sie jeszcze obnizy¢, jednak
przedtuzajqcy sie szok zwigzany z wyzszymi cenami energii rodzi ryzyko
wystgpienia efektow drugiej rundy i przenoszenia wyzszych cen paliw na
bazowe elementy koszyka inflacyjnego.

POL: Deficyt budzetu panstwa po lutym wyniést 48,5 mld PLN, czyli 17,8%
rocznego limitu. W samym lutym dochody spadty o 19,6% r/r gtownie za
sprawq nizszych wplywow z VAT (-24,6% r/r), co wynika najpewniej
z przesuniecia wyptat zwrotéw zaliczek z grudnia, kiedy je wstrzymano.
Jednoczesnie poprawity sie dochody z akcyzy (+28,5% r/r), prawdopodobnie
w efekcie podwyzek stawek z poprzedniego i biezgcego roku oraz koniecznosci

Dynamika produkcji przemystowej w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Miary nierbwnowagi zewnetrznej
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Dynamika eksportu i importu towaréw
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Saldo budzetu panstwa
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, PKO Bank Polski.
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odbudowy zapaséw przez producentow. Rosty dochody z CIT i PIT (w PIT byt to
wzrost ujemnej warto$ci dochodoéw, co oznacza, ze wiecej $rodkow przekazano
do JST). Wydatki w lutym wzrosty 0 9,9% r/r, w tym koszty obstugi dtugu
byty wyzsze o 35% r/r, co takze odzwierciedla miedzyokresowe zarzqdzanie
budzetem. Rosty subwencje dla innych czesci sektora publicznego ()ST, FUS,
FER). Tegoroczne dane pozostajq pod istotnym wptywem przesunieé
ksiegowych, co utrudnia ocene faktycznej kondycji sektora. Wydaje sie ona
stabilna, cho¢ obcigzona wyzwaniami, takimi jak rosngce rentownosci
obligacji czy ewentualne obnizki stawek podatkowych na paliwa i energie.
Krétkookresowo wyzsza inflacja bedzie dziata¢ jednak korzystnie na saldo
fiskalne.

POL: Produkcja ustug w grudniu wzrosta 0 9,5% r/r przys$pieszajgc z 6,6% r/r
w listopadzie. Byta to najwyzsza roczna dynamika od 3 lat. W ujeciu m/m (sa)
dynamika wyniosta 3,9%. Najszybciej rosta dziatalno$¢ zwigzana z obstugq
rynku nieruchomosci (19,9% r/r) oraz informacja i komunikacja (10,9% r/r).
Sektor ustug w 2025 byt istotnym Zrodtem wzrostu PKB i powinien nim
pozostac takze w 2026, cho¢ prawdopodobnie w nieco mniejszym stopniu.

POL: Na poczqgtku kwietnia Polska moze otrzyma¢ pierwsze $rodki z unijnego
programu SAFE, poinformowata M. Sobkowiak-Czarnecka. Chodzi o zaliczke
w wysokosci 15% wnioskowanych $rodkow, czyli okoto 28 mld PLN. Przy
zatozeniu, ze do Polski docelowo w ramach SAFE naptynie petna kwota pozyczki
w wysokosci 43,7 mld EUR oraz ze 80-90% tych $rodkow zasili krajowe
przedsiebiorstwa, wg naszych szacunkow transfer ten przetozy sie na wzrost
krajowej produkcji rzedu 4,5-5,3% PKB z 2025. Sama pozyczka nie tworzy
dodatkowego popytu per se — gdyby nie zostata zrealizowana inwestycje
bytyby finansowane S$rodkami krajowymi, cho¢ najprawdopodobniej
w mniejszej skali ze wzgledu na ograniczenia budzetowe. Srodki unijne
zapewniajq dodatkowo firmom wiekszg stabilno$¢ finansowania, umozliwiajgc
realizacje dtugoterminowych projektow produkcyjnych i zwiekszajgc ich
zdolno$¢ do pozyskania dodatkowych zrédet finansowania krajowego na
dodatkowe projekty.

Aktywnos¢ w sektorze ustug w Polsce
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W poniedziatek ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, kursy EURPLN oraz
USDPLN spadty odpowiednio w okolice 4,27 i 3,7050. Na bazowym rynku FX
dolar ostabit sie, a kurs EURUSD wzrést w okolice 1,15.

Umocnienie ztotego byto glownie poktosiem poprawy sentymentu
rynkowego wobec ryzykownych aktywoéw, w zwigzku z rosngcymi
nadziejami na mozliwo$¢ utworzenia przez USA koalicji panstw, ktore
miatyby ochrania¢ statki transportujgce rope naftowq i LNG przez cie$nine
Ormuz. Doprowadzito to m.in. do umiarkowanego spadku cen ropy naftowe;j
i ostabienia dolara na szerokim rynku. W efekcie kurs EURUSD odbit sie od
strefy technicznych wsparé w poblizu 1,14, a kurs USDPLN od strefy oporu
rozciggajqcej sie powyzej 3,7450. Ruchy te nie byty jednak na tyle silne, aby
mogty wptyng¢ na zmiane obrazu obowigzujgcych na tych parach
niekorzystnych dla ztotego trendow. Polskq walute fundamentalnie mogty
tez nieco wesprze¢ pozytywne dane o saldzie na rachunku obrotéw
biezgcych Polski, ktore wbrew negatywnemu konsensusowi wykazaty
nadwyzke na tym rachunku w styczniu br.

We wtorek doniesienia z Bliskiego Wschodu oraz ich wptyw na notowania
ropy naftowej i gazu pozostang gtéwnym katalizatorem zmian rynkowych.
Globalny kalendarz makroekonomiczny nie zawiera istotnych z punku
widzenia rynku publikacji, ale uwage inwestoréw moze przyciggngé marcowy
odczyt indeksu instytutu ZEW. Zaktadamy, ze przy braku doniesien, ktore
mogtyby doprowadzi¢ do dalszej znaczqcej eskalacji konfliktu w Zatoce
Perskiej, inwestorzy bedq pozycjonowaé sie przed zaplanowanymi na
dalszq cze$¢ tygodnia posiedzeniami kluczowych bankéw centralnych
(Fed, EBC, BoE, BoJ) rozpatrywanymi w kontekscie oceny przez decydentow
wptywu konfliktu na Bliskim Wschodzie na dotychczasowe projekcje
makroekonomiczne, w szczego6lnosci dotyczqce inflacji, oraz przyszte decyzje
w zakresie stop procentowych. To podczas wtorkowej sesji powinno sprzyjaé
obnizeniu zmienno$ci rynkowej i utrzymaniu kurséw EURPLN oraz USDPLN
odpowiednio w zakresie 4,27-4,28 oraz 3,70-3,7450.

W poniedziatek rentownosci krajowych SPW spadaty o 5-15pb. W segmencie
10-letnim rentowno$¢ SPW obnizyta sie o 7pb, do 5,70%, natomiast na
rynkach bazowych rentownos$ci amerykanskich Treasuries oraz niemieckich
Bundow znizkowaty odpowiednio o 7pb do 4,22% oraz o 3pb do 2,95%.
Poniedziatkowa sesja byta po cze$ci odreagowaniem ruchow z pigtku,
kiedy to zarysowat sie nasilajgcy sie niepokdj inwestorow w odniesieniu do
konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz stabngcy optymizm co do perspektyw
szybkiego zakonczenia dziatan wojennych. Inwestorzy dyskontowali przy tym
rowniez mozliwo$¢ wzrostu intensywnosci dziatan militarnych z obu stron
w sytuacji zamkniecia rynkéw finansowych w trakcie trwania weekendu. Na
szcze$cie rzeczywistos$¢ nie przekroczyta zawartych w cenach negatywnych
oczekiwan, co stato sie przestankg uspokojenia handlu w trakcie
poniedziatkowej sesji. W Polsce rynek zasility ponadto konstruktywne dane
makroekonomiczne, potwierdzajqce spadek inflacji bazowej do 2,5%,
ponizej oczekiwan rynkowych. Zdecydowanie pozytywnie zaskoczyt takze
rachunek obrotéw biezgcych, wskazujgcy na znaczgcq nadwyzke
w styczniu. W USA uwage inwestorow przyciggngt lepszy odczyt produkcji
przemystowej za luty, wzmacniajgcy pozytywny obraz tamtejszej gospodarki,
niezaleznie od nowych zagrozen ekonomicznych, ktére pojawity sie od marca
w zwiqzku z wojng w Iranie. Utrzymujqca sie powyzej 100 USD cena ropy
Brent ciggle podbijata krétkoterminowe oczekiwania inflacyjne na rynku
swapow inflacyjnych w strefie euro. Jednoroczne oczekiwania siegnety
w poniedziatek poziomu 3,1%.

W zwiqzku ze stopniowym oswajaniem sie inwestorow z trwajgcym
konfliktem oraz brakiem jasnej S$ciezki jego zakonczenia, we wtorek
oczekujemy stabszej reakcji rynkéw na doniesienia z Bliskiego Wschodu,
przy jednoczesnym utrzymaniu podwyzszonych rentownosci.
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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

Zr6dto: PKO Bank Polski.

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

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

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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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, 13 marca

ROM: Inflacja CPI (lut.) 08:00 % r/r 96 94 93 93
POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 % r/r 2,2 2,1 2,0 2,1
EUR: Produkcja przemystowa (sty.) 11:00 % r/r 2.2 13 -- -1,2
USA: Dochody Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 0,3 0,5 - 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (sty.) 13:30 % m/m 04 03 -- 04
USA: Deflator PCE (sty.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 - 2,8
USA: Inflacja bazowa PCE (sty.) 13:30 % r/r 30 31 - 30
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 %q/q saar 4.4 14 -- 0,7
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 56,6 56,3 - 55,5
USA: Raport JOLTS (sty.) 15:00 min 6,550 6,75 -- 6,946

Poniedziatek, 16 marca

POL: Inflacja bazowa (sty.) 14:00 % r/r 2,7 2,6 2,6 2,7
POL: Inflacja bazowa (lut.) 14:00 %r/r - 2,6 2,6 25
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (sty.) 14:00 mld EUR -1,698 -0,295 -0,269 1,153
POL: Eksport (sty.) 14:00 % r/r 9,7 -0,6 -34 -1,8
POL: Import (sty.) 14:00 % r/r 10,1 0,7 0,9 -6,1
USA: Produkcja przemystowa (lut.) 14:15 % m/m 0,7 0,1 -- 0,2

Wtorek, 17 marca

GER: Indeks instytutu ZEW (mar.) 11:00 pkt. 58,3 38,8 = =

Sroda, 18 marca

POL: Koniunktura konsumencka (mar.) 10:00 pkt. -9,1 -9,4 -9,5 --
EUR: Inflacja HICP (lut, rew.) 11:00 % r/r 1,7 19 = ==
EUR: Inflacja bazowa (lut., rew.) 11:00 % r/r 2,2 2,4 -- --
USA: Inflacja PPI (lut.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 -- --
USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 ==

Czwartek, 19 marca

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 ==
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 =
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lut.) 10:00 % r/r 6,1 6,6 6,1 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lut.) 10:00 % r/r -0,8 -0,9 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (lut.) 10:00 % r/r -1,5 1,5 29 --
POL: Inflacja PPI (lut.) 10:00 % r/r -2,6 -2,4 -23 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lut.) 10:00 % r/r -12,8 -7,6 -9,1 --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 13:30 tys 213 215 == ==
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,0 2,0 2,0 -
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 ==
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 --
JPN: Posiedzenie BOJ == % 0,75 0,75 0,75 ==

Pigtek, 20 marca

POL: Rating kredytowy wg Moody's = = A2 == A2 =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785 065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

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 [
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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 Rozporzgdzenia 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 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 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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