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Konwergujemy

e W $rode globalne nastroje inwestycyjne poprawity sie wraz z rosngcymi Biuro Analiz Makroekonomicznych
nadziejami uczestnikdw rynku, ze toczqce sie rozmowy pokojowe doprowadzq Biuro Strategii Rynkowych
przynajmniej do zawieszenia broni na Bliskim Wschodzie, a w konsekwencji pkoresearch@pkobp.pl
takze do wznowienia transportu surowcow przez Cie$nine Ormuz. W efekcie
ceny ropy naftowej Brent nieco spadty, co sprzyjato wzrostom cen akcji. X@PKO_Reseorch
Indeks S&P500 zyskat 0,5%, a w Europie wyrdzniat sie warszawski WIG, ktory centrumanaliz.pkobp.pl
zakonczyt sesje wzrostem o 1,9%. Obnizyty sie rowniez rentownosci obligacji
na rynkach bazowych i w Polsce, czemu sprzyjat spadek rynkowych Warto$¢ (%, pb)*
oczekiwan inflacyjnych. Optymizm widoczny na krajowym rynku akcji 2026-03-25 A1D

i instrumentéw FI nie przetozyt sie jednak na umocnienie ztotego, ktéremu

Indeksy akgji:
cigzyt zyskujacy na szerokim rynku dolar. Koncéwka tygodnia moze jednak WIG S 1217194 o
przynie§¢ wyhamowanie pozytywnych tendencji na krajowym rynku Fl STOXX Eurone 600 557 1’4
oraz wywrze¢ umiarkowang presje na ztotego wskutek powrotu awersji do S&P500 P 6 592 0’5
ryzyka na globalnych rynkach. Ryzyko to wynika z uptywajgcego w weekend Walute :
terminu, po ktérym — przy braku jakiegokolwiek pozytywnego przetomu EUORELE:\'I T 02
w negocjacjach pokojowych — moze dojs¢ do wznowienia atakéw na USDPLN 3’70 0’6
infrastrukture energetyczng w Zatoce Perskie;j. ' '
o . . . . CHFPLN 4,67 0,1
e Na dzi$ nie sq planowane istotne publikacje makroekonomiczne, a uwaga
) . : L . EURUSD 1,16 -04
rynkdw pozostanie skoncentrowana na wydarzeniach na Bliskim Wschodzie, Obligace

E(r)zngﬂikjtifinoczesngm poszukiwaniu sygnatéw potencjalnej deeskalaciji oLy e -

e Z globalnych wydarzen najwazniejsze bedzie posiedzenie Norges Banku, I;t?YY 5:;:; _19
konczqce dwutygodniowy cykl decyzji wiekszosci gtownych bankow DH%Y ;’95 __60
centralnych. Oczekiwana decyzja wpisuje sie w dotychczasowy schemat - US10Y 433 %
przejScie do trybu ,wait-and-see” w reakcji na podwyzszong globalng :
niepewno$¢. Uwage mogq przyciqgngé rowniez dane o podazy pienigdza M3~ —urowee:
za luty w strefie euro, w kontekscie utrzymania trendu wzrostu kredytow. Ropa Brent 102 2.2

Ztoto 4505 0,7
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

; . . (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
e SWIAT: Iran odrzucit 15-punktowy plan rozejmu zaproponowany przez USA  rentownosci obligacii).

i uzaleznit zakonczenie wojny od pieciu warunkow, w tym reparacji, gwarancji
bezpieczenstwa oraz uznania jego kontroli nad cie$ning Ormuz. Konflikt
pozostaje aktywny - Iran i Izrael kontynuujq ataki. Iran dalej wzmacnia kontrole

Polska w czotéwce dynamiki konwergencji do $redniego  Po wybuchu wojny w Zatoce Perskiej inwestorzy

poziomu UE wsrod krajow ESW - PKB per capita wg szybko przeszli z krotkich na dtugie pozycje w
parytetu sity nabywczej dolarze
Indeks USD (DXY, I. 0$)
120 % sredniej UE, PPP Pozycja spekulacyjna netto na USD (CFTC, mld USD, p. 0$)
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Zrodto: Eurostat, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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nad transportem ropy przez Ormuz, podczas gdy Arabia Saudyjska
przekierowuje eksport, co ogranicza szok podazowy - ceny ropy pozostajq
podwyzszone, ale przestaty gwattownie rosngé. W efekcie utrzymuje sie
wysoka niepewno$¢ geopolityczna, ryzyko zaktécen w handlu energiq oraz
presja na rynki paliw i inflacje globalng.

o EUR: Ch.Lagarde (Prezeska EBC) ocenita, ze konflikt w Iranie moze wymusic¢
podwyziki stop procentowych, jesli przetozy sie na trwaty wzrost inflacji
powyzej celu 2%. Podkreslita, ze zaréwno silne i uporczywe odchylenie inflacji,
jak i mniejsze, ale zauwazalne przekroczenie celu mogq uzasadnia¢ reakcje,
a brak dziatania mogtby ostabi¢ wiarygodnos$¢ banku centralnego. EBC bedzie
podejmowat decyzje z posiedzenia na posiedzenie, monitorujgc gospodarke
pod kgtem materializowania sie efektow drugiej rundy. P.Lane (gtowny
ekonomista EBC) wskazat natomiast, ze rynki oczekujq raczej jednorazowego
wzrostu inflacji wynikajqcego z droiszej energii, a nie trwatego utrzymania
tempa wzrostu cen powyzej celu 2%. To zmniejsza presje na agresywne
zacie$nianie polityki monetarnej.

e GER: Indeks klimatu biznesowego Ifo w marcu spadt do 86,4 pkt. z 88,4 pkt.

w lutym. Spadek wynikat z wyraznego pogorszenia oczekiwan, przy stabilnej  Indeks Ifo dla Niemiec
ocenie biezqcej sytuacji. Wzrost niepewnosci wywotany przez wojne w Iranie M5 i

zatrzymat oczekiwang poprawe koniunktury, co sygnalizuje ryzyko 110 {2015=100
przediuzajqcej sie stabosci gospodarki Niemiec. Indeks w przemysle obnizyt sie, 105

gtobwnie przez silny spadek oczekiwan, szczegolnie w  branzach 100 |
energochtonnych. W ustugach tez nastgpito wyrazne pogorszenie nastrojow, 05 |

mimo nieco lepszej oceny biezqcej sytuacji. W handlu spadek indeksu wynikat %0 |

z bardziej pesymistycznych oczekiwan, powigzanych z obawami o inflacje, przy 8 |

nieco lepszej ocenie biezqcej sprzedazy. W budownictwie oczekiwania 50 | o

pogorszyty sie najmocniej od marca 2022, co wskazuje na ryzyko dalszego
ostabienia aktywnosci inwestycyjnej w kolejnych miesigcach. Szanse na 0 ‘ ‘ ! ‘ ‘
ozywienie gospodarcze w Niemczech wyraznie sie obnizyly - wedtug mar06  mar10  mar14  mar18  mar22  mar26
szacunkéw Ifo prawdopodobienstwo ekspansji gospodarczej spadto W zsdio: Macrobond, PKO Bank Polski.

marcu do 22% wobec 69% $rednio w ostatnich 12 miesigcach.

« USA: Deficyt na rachunku biezgcym w 4925 obnizyt sie do 190,7 mid uspD  Saldo obrotéw biezqcych w USA
2 239,1 mild USD w 3q25. W relacji do PKB spadt do 2,4% z 3,1% poprzednio 0 L
i byt najnizszy od 6 lat. Ograniczenie deficytu wynikato gtéwnie z poprawy ]
salda dochodow pierwotnych oraz zmniejszenia deficytu towarowego. Byto to
w duzej mierze efektem ograniczenia popytu na import po wprowadzeniu
wyzszych cet, ktore podniosty jego ceny - ich dynamika wyniosta 1,3% r/r 37
wobec 0,3% r/r w 3q25. Jednoczesnie ceny eksportu wzrosty o 3,5% r/r wobec 4]
2,6% r/rw 3g25.

Ocena biezgca
Oczekiwania biznesow:

75 4

% PKB

-2 4

.5 4
WYDARZENIA KRAJOWE: -6

e POL: I.Dgbrowski (RPP) powiedzial, ze do zakonczenia wojny w Zatoce 01 a3 04 0 07 oai 10 o0t 13 b0 16 60 19 603 22 00 25
Perskiej obnizki stop zostanqg zatrzymane, natomiast Rada sktania sie raczej por 7T par T par T pat TT pat T par 10 et T par 2 bt
ku utrzymaniu stép na obecnym poziomie niz ku ich podnoszeniu. Zastrzegt,
ze decyzje bedq uzaleznione od rozwoju wojny w Zatoce Perskiej. Dodat, ze
przed wybuchem wojny w Iranie wiekszo$¢ cztonkéw RPP byta zgodna, iz
poziom stopy referencyjnej 3,50% bytby bezpieczny, a sam jest zwolennikiem
stopy realnej w przedziale 0,5-1,0%. Cztonek Rady powiedziat rowniez, ze jesli
wojna w Iranie zakonczy sie i dalsze projekcje NBP potwierdzq, iz inflacja bedzie
sie stabilizowata w dolnym pasmie odchylen od celu, to mozliwe jest obnizenie
stopy referencyjnej nawet ponizej 3,50%, do 3,00-3,25%, cho¢ w $wietle
toczqgcej sie wojny jest to dyskusja teoretyczna. 1.Dgbrowski nie wykluczyt
podniesienia stop procentowych w przypadku ,ekstremalnym”, choc¢
powiedziat rowniez, ze obecna kondycja rynku pracy bedzie sprzyjata
stabilizacji proceséw inflacyjnych i nie powinno dojs¢ do spirali cenowo-
ptacowej. Oceniajgc wptyw szoku na gospodarke stwierdzit, ze trwaty wzrost
cen paliw obnizytby wzrost PKB, natomiast nie zrealizuje sie scenariusz
stagflacyjny.

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Opublikowane przez NBP dane o cenach nieruchomosci
mieszkaniowych za 4q25 wskazujg, ze poprawia sie dostepno$¢ cenowa
mieszkan. Relacja cen transakcyjnych (w przeliczeniu na m?) do przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia na rynku wtornym Srednio w 10 najwiekszych
miastach w 4q25 spadta do 1,01z 1,03 w 3925. Oznacza to powr6t do Srednich
poziomow z lat 2013-2019, a tym samym zakonczenie okresu pogorszenia
z ostatnich lat. Analogiczne tendencje obserwowane sq rowniez na rynku
pierwotnym. Na rynku wtérnym w Warszawie przecietna cena transakcyjna
mieszkania wzrosta o 1,8% q/q, osiqgajgc poziom 16,8 tys. PLN/m2. W ujeciu
a/q ceny rosty w najwiekszych o$rodkach miejskich ($rednio dla
7 najwiekszych miast +2,6%), natomiast w mniejszych miastach odnotowano
spadki ($rednio dla 10 najwiekszych miast -0,2%).

POL: NBP w kwartalnym opracowaniu na temat rynku nieruchomosci ocenit
prognozy na 2026 formutowane przez przedsiebiorstwa budowlane jako
optymistyczne. Popyt na ustugi budowlane w 2026 postrzegany jest jako
stabilny z lekkq tendencjq wzrostowq (12,3% ankietowanych zaktada wzrost,
76,5% stabilizacje). Rentownos¢ firm powinna pozostaé stabilna lub rosngé
(50% bez zmian, 40% wzrost). Bardziej wyrazny optymizm widoczny jest wérod
mniejszych firm, co sugeruje stopniowe wyréwnywanie wynikow w sektorze po
stabszym dla tej grupy 2025. Zatrudnienie pozostanie stabilne (77%), przy
przewadze planéow wzrostu nad redukcjq (20,2% vs 2,8%). Zapas gruntow
deweloperow na koniec 2025 umozliwiat budowe ok. 15% wiecej lokali niz
planowane rozpoczecia w 2026. Wskazuje to na brak istotnych ograniczen
podazowych po stronie banku ziemi i relatywnie komfortowq pozycje
produkcyjng sektora. Sytuacja ekonomiczna firm budowlanych powinna sie
poprawia¢ (20% poprawa vs 4% pogorszenie), zwtaszcza w segmencie
najmniejszych podmiotéw. Oznacza to stopniowe ozywienie aktywnosci
w budownictwie, w szerszym ujeciu wspierane takze srodkami z KPO oraz
inwestycjami publicznymi.

POL: PKB per capita (w standardzie sity nabywczej) w 2025 wzrost do 81%
Sredniej UE z 78% w 2024, wg wstepnych szacunkéw Eurostatu. Jest to
najwyzszy poziom w historii oraz jeden z najwyzszych wsrod panstw ESW.
Polska odnotowata takze jednq z najsilniejszych konwergencji wérod panstw
ESW, szybsze tempo osiggneta jedynie Rumunia, ktora startowata z wyraznie
nizszego poziomu. W samym 2025 Polska byta trzecim panstwem UE
o najwiekszej poprawie (+3pp).

POL: Oczekiwane dalsze trwanie zycia mezczyzn i kobiet (Srednia) w 2026
ponownie wzrosto. Dla oséb w wieku 60 lat wyniosto 22,4 lata wobec 22,2
lat w 2025 i jest to najwyzszy poziom w historii. Wydtuzanie sie trwania zycia
implikuje nizsze emerytury wyliczane przez ZUS - dla 60-latkéw o 0,93%, a dla
65-latkow o 0,85%. Zmiany obowiqzujq od kwietnia, natomiast osoby, ktére
osiqgnety wiek emerytalny do 31 marca, mogq korzysta¢ ze starych tablic.

POL: Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2026 wg
ustawy budzetowej wynosi ok. 41%.

Ceny transakcyjne nieruchomosci
mieszkaniowych na rynku wtérnym
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Relacja cen transakcyjnych
nieruchomosci mieszkaniowych na rynku
wtdérnym do przecietnego wynagrodzenia
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W $rode ztoty byt stabilny wobec euro, w poblizu 4,2750 na EURPLN oraz
ostabit sie do dolara, w okolice 3,70 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX
dolar byt nieco mocniejszy, a kurs EURUSD zszedt w okolice 1,1560.

Ograniczonej  zmienno$ci na  ztotym  sprzyjat  ubogi  kalendarz
makroekonomiczny. Jedynq istotng publikacjg byt marcowy odczyt indeksu
Instytutu Ifo, ktéry wbrew obawom inwestoréw wypadt w poblizu oczekiwan.
Wsparciem dla globalnych nastrojow inwestycyjnych pozostawato
réwniez zachowanie cen ropy naftowej Brent, ktore spadty o ok. 2%, co
sprzyjato utrzymaniu wzrostéw na gietdach akcji. Ruchy te mogtly
odzwierciedla¢ rosngce nadzieje rynku na przynajmniej tymczasowe
zawieszenie broni w regionie Zatoki Perskiej, a w konsekwencji na wznowienie
transportu surowcow energetycznych przez ciesSnine Ormuz. Nie przetozyto
sie to jednak na dalsze umocnienie ztotego, ktéremu mogt nieco cigzyc
mocniejszy dolar. Przesuniecia na obserwowanych przez nas parach
walutowych byty jednak niewielkie i nie wptynety na utrzymujqce sie
krotkoterminowe trendy boczne.

W czwartek uwaga inwestorow skupi sie na wystgpieniach cztonkéw Fed
(L. Cook, S. Miran), a takze cztonka zarzqdu EBC, L. de Guindosa. Wypowiedzi
te bedq oceniane przez pryzmat wptywu konfliktu na Bliskim Wschodzie na
perspektywy polityki pienieznej gtbwnych bankéw centralnych. Kluczowym
czynnikiem dla notowan ztotego pozostanie jednak rozwoj sytuacji w regionie
Zatoki Perskiej. Wedtug naszej oceny, dopoki przedstawiciele Iranu
oficjalnie nie potwierdzq doniesien o toczqcych sie rozmowach
pokojowych, przestrzen do dalszego umocnienia polskiej waluty bedzie
wyraznie ograniczona. Dodatkowo przed weekendem, gdy uptywa
wyznaczony przez D. Trumpa termin wstrzymania atakéw na iranskq
infrastrukture energetyczng, na rynki moze wréci¢ awersja do ryzyka, co
sprzyjatoby m.in. umocnieniu dolara. W efekcie zaktadamy, 7e w
perspektywie konca tygodnia kurs EURPLN moze kierowaé sie w strone
4,28, a USDPLN w okolice 3,72 lub nieco wyze;j.

Sroda przyniosta poprawe nastrojow na rynkach stopy procentowe;.
Rentownosci polskich obligacji skarbowych spadty o 7-10 pb, niemieckich
0 4-6 pb, a amerykanskich o ok. 5-6 pb. Rosngce nadzieje inwestorow na
deeskalacje wojny w Zatoce Perskiej, a przede wszystkim na udroznienie
cie$niny Ormuz, po sygnatach, ze Waszyngton bada mozliwo$¢ zawieszenia
broni i rozpoczecia rozméw pokojowych z Iranem, powodowaty w $rode
umiarkowane spadki cen ropy i gazu. W efekcie dalej obnizaty sie rynkowe
oczekiwania inflacyjne i np. w strefie euro (horyzont 1Y) spadty z ok. 3,45%
18 marca do 3,10% w $rode. Sprzyjato to spadkom rentownos$ci obligacji
na rynkach bazowych, za ktérymi podazaty krajowe SPW. Ruch ten nie byt
jednak na tyle silny, by zmieni¢ obraz obecnych trendoéw, gdyz z jednej strony
Iran stawia nierealistyczne warunki zakonczenia walk, z drugiej
przedstawiciele bankow centralnych, w tym szefowa EBC podczas srodowego
wystgpienia we Frankfurcie, podkreslajg gotowo$¢ do szybkiej reakgji, jesli
zmaterializuje sie ryzyko wyraznego wzrostu inflacji. W kraju wydarzeniem
dnia byta aukcja reqularna, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje za 7,3 mld zt przy popycie 8,5 mld zt, co w obecnych warunkach
rynkowych oceniamy pozytywnie.

Kalendarium makro w drugiej czeSci tygodnia nie zawiera kluczowych
danych, dlatego uwaga inwestoréw pozostanie skupiona na wojnie w
Zatoce Perskiej i jej wptywie na podaz surowcow energetycznych. W naszej
ocenie $roda nie przyniosta dyplomatycznego przetomu, co przy
uptywajgcym w sobote terminie, ktory D. Trump wyznaczyt jako okres
wstrzymania amerykanskich atakéw na iranskq infrastrukture energetyczng,
moze ponownie zwieksza¢ w czwartek i pigtek nerwowos¢ na rynkach FI. To
z kolei moze ogranicza¢ potencjat do dalszego spadku rentowno$ci
obligacji skarbowych, w tym krajowych SPW.

Waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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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

Zrédto: PKO Bank Polski.

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

Prognozy rentownosci obligacji*

Tenor 1926 2q26
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

Zrodto: PKO Bank Polski.
*W trakcie rewizji.
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PLN vs gtéwne waluty
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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 Odczyt

Pigtek, 20 marca

POL: Rating kredytowy wg Moody’s -- -- A2 -- A2 A2

Poniedziatek, 23 marca

POL: Sprzedaz detaliczna (lut.) 9:30 %r/r 4,4 59 6,1 5,0
POL: Podaz pienigdza M3 (lut.) 14:00 %r/r 10,0 10,0 10,0 10,6
EUR: Koniunktura konsumencka (mar., wst.) 16:00 pkt. -12,2 -15,0 -- -16,3

Wtorek, 24 marca

GER: PMI w ustugach (mar., wst.) 9:30 pkt. 53,5 52,5 - 51,7
GER: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 9:30 pkt. 50,9 49,5 -- 51,2
POL: Stopa bezrobocia (lut.) 9:30 % 6,0 6,1 6,1 6,1
EUR: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 10:00 pkt. 50,8 49,6 - 51,4
EUR: PMI w ustugach (mar., wst.) 10:00 pkt. 51,9 51,1 -- 50,1
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,25 6,25 6,25 6,25
USA: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 14:45 pkt. 51,6 51,3 -- 52,4

Sroda, 25 marca

GER: Indeks Ifo (mar.) 10:00 pkt. 88,4 86,6

USA: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (4q) 13:30 mld USD -239,1 -207,0 -- -190,7

Czwartek, 26 marca

NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,0 4,0 4,0 ==
EUR: Podaz pienigdza M3 (lut.) 10:00 % r/r 33 32 - -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (mar.) 13:30 tys. 205 210 = =

Pigtek, 27 marca

HUN: Saldo rachunku obrotow biezqcych (4q) 8:30 min EUR 932 -139 - --
HUN: Stopa bezrobocia (lut.) 8:30 % 4,6 47 -- -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., rew.) 15:00 pkt. 56,6 54,0 = ==

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) 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 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 i

Bank Polski

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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