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Niepewny wptyw wojny na gospodarke USA

Cztonkowie FOMC spodziewajq sie wyzszej inflacji i
wyzszego wzrostu gospodarczego
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|

W $rode globalne nastroje inwestycyjne wyraznie sie pogorszyty wskutek
eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, gdzie doszto do ataku na
najwieksze zaktady gazowe Iranu oraz odwetu z jego strony. W rezultacie
ceny ropy Brent wzrosty w poblize 110 dolaréw za barytke, a gtowne
amerykanskie indeksy spadty o ponad 1%. Globalny kapitat odptywat
z ryzykownych aktywow do amerykanskiego dolara, ktory zyskat 0,7% wobec
koszyka gtownych walut, dodatkowo wsparty jastrzebim wydzwiekiem
posiedzenia Rezerwy Federalnej. W tym niekorzystnym otoczeniu
zewnetrznym ztoty stracit 0,3% do euro i ponad 1% do dolara, a rentownosci
SPW wzrosty o 7-10 pb. W czwartek uwaga uczestnikow rynku pozostanie
skupiona na Zatoce Perskiej, gdzie utrzymuje sie istotne ryzyko
odwetowych atakéw Iranu na kluczowq infrastrukture energetyczng
w regionie. W efekcie posiedzenia gtownych bankéw centralnych iich wptyw
na rynek mogq zej$¢ na drugi plan. Zaktadamy wiec, ze presja na stabszego
ztotego oraz wzrost rentownosci SPW najprawdopodobniej utrzymajq sie
co najmniej do konca tygodnia.

Dzisiejszy kalendarz jest zdominowany przez posiedzenia bankéow
centralnych, ktére w obliczu potencjalnego szoku inflacyjnego przyjmq
strategie ,wait-and-see” i nie zmieniq stop. Decyzje podejmowac bedq SNB,
Riskbank, BoE, CNB, Bo) oraz EBC, przy czym to wtasnie EBC znajdzie sie
w centrum uwagi ze wzgledu na publikacje zaktualizowanych projekgji,
uwzgledniajgcych skutki wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Dzi$ poznamy tez solidng porcje krajowych danych ze sfery realnej za luty.
Produkcja przemystowa (kons.: 1,5% r/r, PKOe: 2,9% r/r) oraz budowlano-
montazowa (kons.: -7,6% r/r, PKOe: -9,1% r/r) najpewniej byty nadal pod
wptywem silnych mrozéw, ktére ograniczaty potencjat tych sektoréw. Dalsze
schtodzenie mogq tez pokaza¢ dane z rynku pracy - zaréwno w obszarze
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (kons.: 6,6% r/r, PKOe: 6,1% r/r),
jak i zatrudnienia (kons.: -0,8% r/r, PKOe: -0,9% r/r).
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2026-03-18 A1D
Indeksy akgji:
WIG 122 701 -0,7
STOXX Europe 600 598 -0,7
S&P500 6 625 -1,4
Waluty:
EURPLN 4,27 0,3
USOPLN 3,73 1,1
CHFPLN 4,70 0,1
EURUSD 1,15 -0,8
Obligacje:
pPL2Y 4,40 7
PLSY 5,16 10
PL1OY 5,66 10
DE10Y 2,94 4
US10y 4,26 5
Surowce:
Ropa Brent 107 38
Ztoto 4818 -3,7

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

rentownosci obligacji).

Wskutek eskalacji konfliktu w Zatoce Perskiej
notowania ropy Brent, w cenach zamkniecia dnia,

wzrosty do najwyzszego poziomu od lipca 2022
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USA: Rezerwa Federalna pozostawita stopy na niezmienionym poziomie,
zgodnie z oczekiwaniami. Decyzja o utrzymaniu stopy fed funds w przedziale
3,50%-3,75% nie byta jednomys$ina - S.Miran opowiedziat sie za obnizkq
0 25pb. W komunikacie po posiedzeniu FOMC ocenit, ze konsekwencje
rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie dla gospodarki USA sq niepewne.
Skutkiem takiej oceny byto przyjecie zachowawczej postawy i niewielkie
zmiany w komunikacie w poréwnaniu z poprzednim posiedzeniem. Podczas
konferencji prasowej J.Powell doprecyzowat, ze cztonkowie FOMC nie wiedzq
jaki bedzie wptyw sytuacji na Bliskim Wschodzie na amerykanskqg gospodarke,
ktéra obecnie ma sie catkiem dobrze. Moze by¢ on bardzo duzy, lub bardzo
maty, obecnie nikt nie jest w stanie tego oceni¢. Odzwierciedleniem tej
niepewnosci sq niewielkie zmiany w prognozach gospodarczych cztonkow
FOMC, w szczegolnosci w zakresie stop procentowych. Mediana prognoz
nadal zaktada jedng obnizkq stép w 2026 oraz jedng w 2027, chociaz, jak
zaznaczyt przewodniczqcy, niektérzy czlonkowie przesuneli swoje
oczekiwania z dwoéch obnizek na jedng. Nikt nie spodziewa sie jednak
podwyzki stop w tym roku. Prognozy wzrostu gospodarczego zostaty
zrewidowane w gore, zwtaszcza na 2027. Cztonkowie FOMC oczekujq tez
wyzszej niz przewidywali w grudniu inflacji - prognoza inflacji PCE na 2026
zostata podniesiona do 2,7% z 2,4%, a na 2027 do 2,2% z 2,1%. Analogicznie
wyglgda S$ciezka bazowej inflacji PCE. Podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu J.Powell rozwazat wiasciwg reakcje polityki pienieznej na obecny
szok. Z jednej strony teoria zaleca ,przeczekanie” szokoéw podazowych, ktore
sq przejSciowe. Z drugiej strony, po pandemii, podwyzkach cet i szoku
energetycznym, inflacja utrzymuje sie powyzej celu od pieciu lat i Fed obawia
sie odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Zdaniem szefa Fed obecnie wazine
jest utrzymanie polityki monetarnej na poziomie umiarkowanie
restrykcyjnym. Fed dqzy do zréwnowazenia dwoch celow w sytuacji, gdy na
rynku pracy przewazajg negatywne czynniki ryzyka, co wymagatoby nizszych
stop procentowych, a dla inflacji przewaza ryzyko w gore, co wymagatoby
wyzszych stop procentowych, a nie obnizek. Bankier podkreslit, ze ryzyko
stagflacji nie jest obecnie brane pod uwage. Dodat, ze mozliwos¢, iz kolejnym
krokiem Fed bedzie podwyzka st6p, byta omawiana podczas tego posiedzenia,
podobnie jak na poprzednim, jednak zdecydowana wiekszo$¢ uczestnikow nie
postrzega jej jako swojego scenariusza bazowego. Kolejne decyzje Fed bedq
podejmowane w oparciu o naptywajgce informacje i ocene ich wptywu na
perspektywy gospodarcze. W tym konteksScie kluczowy jest rozwdj sytuacji na
Bliskim Wschodzie. Przy zatozeniu, ze konflikt z Iranem nie bedzie
dtugotrwaty, widzimy szanse na jeszcze jednqg obnizke stép pod koniec roku.
SWIAT: USA i Izrael przeprowadzity ataki na najwieksze ztoze gazu South
Pars w lIranie, co zwiekszyto ryzyko trwatych zaktécen podazy ropy
i btekitnego paliwa. Iran odpowiedziat atakami rakietowo-dronowymi na
panstwa Zatoki i Izrael, a jednym z jego celéw byt Ras Laffan - najwiekszy na
Swiecie o$rodek produkujgcy gaz LNG, ktéry wg lokalnych wtadz znaczqgco
ucierpiat. D.Trump zapewnit, ze nie wiedziat o izraelskim ataku na iranskie ztoze
gazowe. Zapowiedziat jednoczesnie, ze jesli Iran jeszcze raz uderzy w katarskie
obiekty LNG, to USA wysadzq w powietrze cate ztoze South Pars. USA takze
kontynuujg uderzenia, m.in. na cele przy cie$ninie Ormuz. Przeptyw przez niq
pozostaje ograniczony, co obniza wydobycie w regionie i podtrzymuje presje
na ceny energii. Bez zawieszenia broni odblokowanie szlaku wydaje sie mato
realne, co podnosi ryzyko dtugotrwatego szoku podazowego.

USA: Inflacja PPI w lutym wzrosta do 3,4% r/r z 2,9% r/r w styczniu, istotnie
silniej od oczekiwan. Inflacja bazowa PPI przyspieszyta do 3,9% r/r z 3,5% r/r
miesigc wczesniej. Impet inflacji PP1 (% m/m saar, $r. 3m) zwiekszyt sie do
6,6% z 4,7% w styczniu i byt najwyiszy od czasu poprzedniego kryzysu
energetycznego. W danych widoczne stajq sie efekty wyzszych cet, ktore
poczgtkowo mogty by¢ ttumione przez spadek globalnych cen surowcow oraz
wykorzystanie zapaséw zgromadzonych przed "Liberation Day", a wraz z ich

Impet inflacji PPl w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wyczerpywaniem sie presja ta materializuje sie w wyzszych cenach, mimo
przejSciowego obnizenia stawek celnych. Dane sq szczegodlnie niepokojgce
w kontekscie silnego wzrostu cen surowcow w marcu, ktéry generuje
dodatkowq, bardzo silng presje na dalszy wzrost inflacji. Dotychczas
producenci w ograniczonym stopniu przenosili wyzsze koszty na
konsumentow, jednak przestrzen do absorpcji maleje. W rezultacie inflacja CPI
w najblizszych miesigcach moze pozostawa¢ pod wptywem zaréwno
bezposredniego wzrostu cen paliw, jak iskumulowanego oddziatywania
wyzszej inflacji PPI.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro w lutym wzrosta do 1,9% r/r z 1,7% r/r
w styczniu, zgodnie z wstepnym odczytem. Inflacja bazowa podniosta sie do
2,4% r/r wobec 2,2% r/r miesigc wczesniej. Inflacja ustug takze przesuneta
sie w gore, do 3,4% r/r wzgledem 3,2% r/r poprzednio, pozostajgc na $rednim
poziomie z ostatnich kilku miesiecy. Ceny energii spadty o 3,1% r/r, co
najprawdopodobniej byto ostatnim tak znaczgcym odczytem deflacji w tej
kategorii w tym roku. W danych za marzec, wskutek globalnie rosngcych cen
surowcow, poziom cen energii bedzie w najlepszym wypadku zblizony do
poziomu z ubiegtego roku. Inflacja w kolejnych miesigcach z pewnosciq bedzie
rosng¢, a skala wzrostu zaleze¢ bedzie od czynnikdéw geopolitycznych, tempa
przenoszenia wyzszych kosztéw na konsumentéw oraz nasilenia efektow
drugiej rundy. Dzi§ EBC przedstawi nowe prognozy inflacji uwzgledniajgce
wplyw wojny na Bliskim Wschodzie.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) w marcu spadt
0 3,1 pkt. do -12,2 pkt,, co stanowi najsilniejszy miesieczny spadek (poza
jednym wuyjgtkiem) od poczgtku wojny w Ukrainie (potowa 2022). Pogorszenie
wynika gtownie ze stabszej oceny sytuacji ekonomicznej kraju, co jest
konsekwencjg wzrostu cen. Pogorszyty sie roéwniez perspektywy
- wyprzedzajqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK) spadt o 2,5 pkt. do
-9,5 pkt, przy pogorszeniu ocen zarowno co do przysztej sytuacji gospodarcze;j,
jak i kondycji wtasnych finanséw. Cho¢ biezgce ceny rosng umiarkowanie,
konsumenci przewidujq przyspieszenie inflacji w kolejnych miesigcach
- wskazuje na to 63,6% respondentéw, o 9pp wiecej niz w lutym. Mimo
utrzymujqcej sie duzej grupy gospodarstw planujgcych  zwiekszaé
oszczednosci, coraz wiecej badanych uwaza, ze obecnie nie jest dobry moment
na ich budowanie. Oczekiwana wyzsza inflacja sktania do przyspieszenia
zakupdw, co krotkoterminowo wesprze popyt, ale w dtuzszym horyzoncie
bedzie dziata¢ negatywnie. Reakcja konsumentéw na szok w cenach paliw
bedzie miata istotne znaczenie dla zachowania banku centralnego i perspektyw
inflacji.

POL: 1.Dgbrowski (RPP) ocenit, ze Rada czeka z decyzjami na zakonczenie
konfliktu w Iranie i obecnie trudno przewidywa¢ czy lub kiedy mogq nastqpic¢
kolejne obnizki stop. Zaznaczyt, ze sytuacja miedzynarodowa moze wydtuzyé
dochodzenie do docelowego poziomu stop 3,00-3,50%, co na razie nie
wydaje sie zagrozone. Zdaniem ekonomisty oczekiwania rynkowe zaktadajgce
wzrost stdp procentowych odzwierciedlajq nerwowos$¢ inwestorow, ktorzy
przereagowujq w warunkach niedostatecznej informacji.

POL: Premier D.Tusk na konferencji PowerConnect przedstawit
dtugookresowe plany inwestycyjne w zakresie wspierania niezalezno$ci
energetycznej kraju. Inwestycje w energetyke w Polsce w perspektywie
dekady wyniosq ok. 1 bln PLN. Naktady obejmg OZE i magazyny energii
(220 mld  PLN), dystrybucje (234 mld PLN) oraz energetyke jgdrowq
(160 mld PLN), w tym rozwéj SMR. Skala inwestycji oznacza silne
przyspieszenie transformacji i wzrost bezpieczenstwa energetycznego, co
w Srednim  okresie powinno  stabilizowa¢ ceny energii i wspierac
konkurencyjno$¢ gospodarki.
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Wskazniki oczekiwan inflacyjnych
konsumentow
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W $rode ztoty ostabit sie wobec euro i dolara, kursy EURPLN oraz USDPLN
wzrosty odpowiednio w okolice 4,2750 i 3,73. Na bazowym rynku FX dolar
umochnit sie, a kurs EURUSD spadt w okolice 1,1450.

Ztotemu cigzyto pogorszenie globalnego sentymentu inwestycyjnego
wskutek dalszej eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Po ataku
rakietowym na najwieksze zaktady gazowe w Iranie, Gwardia Rewolucyjna
zagrozita odwetowym uderzeniem na obiekty energetyczne w Arabii
Saudyjskiej, ZEA i Katarze, zwiekszajqc ryzyko dalszych zaktdcen w produkc;ji
i dostawach surowcow energetycznych z Zatoki Perskiej. W rezultacie ceny
ropy Brent wyraznie wzrosty, w okolice 110 dolaréw za barytke, indeksy
gietdowe w Europie i USA zakonczyty sesje spadkami a dolar amerykanski
—ujemnie skorelowany z sitg walut EM — umocnit sie. Dodatkowego
wsparcia amerykanskiej walucie dostarczyta decyzja FOMC o utrzymaniu
stop procentowych na niezmienionym poziomie, przy jednoczesnej ostroznej
sygnalizacji jedynie jednej obnizki stép do konca br.

W czwartek uwaga rynkow pozostanie skoncentrowana na sytuacji w Zatoce
Perskiej, gdzie utrzymuje sie istotne ryzyko odwetowych atakéw Iranu na
infrastrukture energetyczng w regionie, a tym samym dalszej eskalacji
konfliktu. Zaplanowane posiedzenia kluczowych bankéw centralnych (Bo),
SNB, BoE, EBC) mogq wiec zej$¢ na dalszy plan, gdyz w obliczu wysokiej
niepewnosci dotyczqcej ekonomicznych skutkéw przeciggajgcego sie
konfliktu na Bliskim Wschodzie decydenci najprawdopodobniej pozostawiq
stopy procentowe bez zmian, przyjmujgc podejScie ,wait-and-see”.
Podobnie publikowane dane z polskiej gospodarki za luty nie bedq miaty,
W naszej ocenie, wyrazniejszego przetozenia na notowania ztotego. Biorgc
pod uwage wysokie prawdopodobienstwo utrzymania sie niekorzystnego dla
polskiej waluty globalnego trybu risk-off, w horyzoncie konca tygodnia
oczekujemy wzrostu kursu EURPLN w kierunku 4,29 a kursu USDPLN do
strefy oporu 3,7450 -3,7650.

Po dwdch dniach spadku rentownosci obligacji skarbowych $roda przyniosta
ich wyrazny wzrost. Dochodowosci polskich SPW poszty w gore o 7-10 pb,
papierow niemieckich o 4-5 pb, a amerykanskich o 5-11 pb.

W $rode krajowe SPW nadal podqgzaty za rynkami bazowymi, a pozytywny
w naszej opinii przebieg aukcji zamiany, na ktorej Ministerstwo Finansow
odkupito obligacje za 9,17 mld PLN, a sprzedato papiery za 9,47 mld PLN,
nie przetozyt sie na ich notowania. Na rynkach towarowych, za sprawg
wzajemnych atakéw na infrastrukture energetyczng panstw Zatoki Perskiej,
mocno wzrosty notowania ropy naftowej, a Brent zakonczyt dzief w poblizu
110 USD/bbl, poziomu najwyzszego od lipca 2022. Sprzyjato to dalszemu
wzrostowi oczekiwan inflacyjnych, ktore w horyzoncie rocznym siegnety
ok. 3,24% w USA oraz 3,47% w strefie euro. Rynkowi amerykanskiemu nie
pomdgt réwniez jastrzebi wydzwiek konferencji prezesa ).Powella po
zakonczonym w $rode posiedzeniu Fed. W efekcie rynek wycofat sie
zwyceny choéby jednej peinej obnizki stop procentowych w USA
w biezgcym roku. W takim otoczeniu wzrost rentownosci amerykanskich
obligacji byt znaczqcy, dochodowosci papierow 2-letnich zakonczyty dzien
na najwyzszym poziomie od sierpnia 2025, a 10-letnich zblizyty sie do
tegorocznych maksimow.

Cho¢ czwartkowe kalendarium makroekonomiczne zaréwno w kraju, jak i na
rynkach bazowych jest bardzo rozbudowane, w naszej opinii, wobec wejscia
wojny w Zatoce Perskiej na nowy poziom eskalacji, uwaga inwestorow
pozostanie skoncentrowana przede wszystkim na cigzqcych obligacjom
notowaniach ropy naftowej oraz powigzanych z nimi oczekiwaniach
inflacyjnych. Przy braku sygnatéw deeskalacji tego konfliktu ryzyka na
rynku FI pozostajq przesuniete w kierunku wyzszych rentownosci obligacji
skarbowych, zaréwno na rynkach bazowych, jak i dla krajowych SPW.
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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.
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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.



Oziennik Ekonomiczny
19 marca 2026

(w0

Bank Polski

PLN vs gtéwne waluty
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Notowania USD
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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 22 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 -18
POL: Import (sty.) 14:00 % r/r 10,1 0,7 09 -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 -- -0,5

Sroda, 18 marca

POL: Koniunktura konsumencka (mar.) 9:30 pkt. -9,1 -94 -95 -12,2
EUR: Inflacja HICP (lut., rew.) 11:00 % r/r 1,7 1,9 -- 19
EUR: Inflacja bazowa (lut., rew.) 11:00 % r/r 2,2 2,4 -- 2,4
USA: Inflacja PPI (lut.) 13:30 % r/r 29 29 -- 34
USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 3,50-3,75 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.) 9:30 % r/r 6,1 6,6 6,1 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lut.) 9:30 %r/r -0,8 -0,9 -0,8 -
POL: Produkcja przemystowa (lut.) 9:30 % r/r -1,5 15 29 -
POL: Inflacja PPI (lut.) 9:30 % r/r 26 24 23 -
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lut.) 9:30 % 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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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 [

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 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 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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