Analiz

Dziennik Ekonomiczny B | Contrum

Analizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe Bank Polski
15 kwietnia 2026

Nizszy wzrost PKB i wyzsza inflacja wedtug MFW

e Glownym motywem wtorkowej sesji na rynkach finansowych byty wzrosty Biuro Analiz Makroekonomicznych
indeksow gietdowych, wspierane perspektywq dalszych rozmoéw Biuro Strategii Rynkowych
dyplomatycznych miedzy USA a Iranem, ktére mogq przyblizy¢ obie strony pkoresearch@pkobp.pl

do zakonczenia konfliktu. Sciezkg nowych szczytow podgzat WIG, rosngc

o ponad 1%, a amerykanski S&P 500 przyblizyt sie¢ do rekordowego X @PKO_Research

poziomu 7000pkt. z konAca stycznia. Pozytywnemu sentymentowi centrumanaliz.pkobp.pl
rynkowemu towarzyszyt spadek wartosci dolara wzgledem koszyka walut,

w tym wobec ztotego (w okolice 3,59), ktory na fali optymizmu umocnit sie Warto$¢ (%, pb)*
rowniez wzgledem euro do 4,24. Rentownosci krajowych SPW kontynuowaty 2026-04-14 A1D

umiarkowany spadek, znizkujgc do 5,53% w segmencie 10-letnim, podobnie

Indeksy akgji:
jak na rynkach bazowych, gdzie dochodowosci 10-letnich Treasuries 2
: . - : . . p . . WIG 132822 11
i Bundow obnizyty sie odpowiednio do 4,26% i 3,03%. Srodowa sesja moze STOXX Eurone 600 620 10
uptyngé¢ pod znakiem konsolidacji po wczesniejszych dynamicznych S&P500 P 6 967 1’2
ruchach, w oczekiwaniu na dalsze sygnaty dotyczqce postepdw procesu :
. LA . Waluty:
pokojowego na Bliskim Wschodzie. EURPLN 24 o0
e Dzi$ w kraju skupimy sie na zrewidowanym odczycie inflacji CPl w marcu, USOPLN 3’59 _0’4
ktora wedtug wstepnego szacunku wyniosta 3,0% r/r wobec 2,1% r/r CHFPLN 4’59 _0’1
w lutym. Za przyspieszenie inflacji w marcu odpowiada skokowy wzrost cen FURUSD 1’18 0’3
paliw zwigzany ze wzrostem cen ropy po ataku USA i lzraela na Iran. oblicacic: : :
Oczekujemy, ze w kwietniu inflacja moze sie nieco obnizy¢ z powodu 1acje:
wprowadzenia programu CPN (obnizka VAT i akcyzy na paliwa oraz PL2Y 422 !
wprowadzenie ceny maksymalnej). Eti;\( :’23 ;
e W Europie poznamy dane o produkcji przemystowej w lutym ze strefy euro. OEI0Y 3’03 %
e Ponadto wypowiadac¢ sie bedg Ch.Lagarde (Prezeska EBC), I.Schnabel (zarzqd UST0Y 126 )
EBC) oraz M.Bowman (zarzqd Fed). :
Surowce:
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Ropa Brent 95 46
Ztoto 4840 21

» SWIAT: USA i Iran planujq zorganizowa¢ drugq runde rozméw pokojowych — — )
w nadchodzqcych dniach, przed wygasnieciem dwutygodniowego rozejmu. (Z“’dk’f.LS.EG Oatastream, Workspace, PKO Bank Polski
o X ! . X L zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
Jednocze$nie USA zwiekszajq presje, utrzymujgc blokade cie$niny Ormuz, O rentownosci obligacji).
ogranicza iranski eksport ropy naftowej, zwiekszajqc ryzyko eskalacji konfliktu.
W odpowiedzi Iran rozwaza tymczasowe wstrzymanie transportu morskiego
przez cie$nine, aby nie zaktoci¢ procesu negocjacyjnego.

Rumunia mierzy sie z najwiekszym wyzwaniem inflacyjnym w  Pomimo poprawy sentymentu rynkowego

regionie ESW oczekiwania inflacyjne na rynku swapow pozostajq
podwyziszone
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USA: Inflacja PPI w marcu przyspieszyta do 4,0% r/r z 3,4% r/r, istotnie
ponizej oczekiwan (kons.: 4,6% r/r), a miesieczna zmiana cen producentow
wyniosta 0,5% (sa). Jednocze$nie roczna dynamika cen producentow osiggneta
poziom najwyzszy od lutego 2023. Marcowe przyspieszenie inflacji PPl to
zastuga wzrostu cen dobr 0 1,6% m/m (sa), w szczegdlnosci energii (8,5% m/m,
sa) przy braku zmiany cen ustug. Niemal potowa miesiecznego wzrostu
wskaznika PPl wynika ze wzrostu cen paliw o 15,7% m/m. Bazowa inflacja PPI
(po wytqczeniu zywnosci, energii i handlu) wyniosta 3,6% r/r wobec 3,5% r/r
i byta najwyzsza od listopada 2025. Podwyzszona inflacja PPI, w potgczeniu
z ostatnim wzrostem inflacji CPI (do 3,3% r/r w marcu z 2,4% r/r w lutym)
stanowi sygnat ostrzegawczy dla Fed i odsuwa w czasie oczekiwane jeszcze
w tym roku tagodzenie polityki pieniezne;j.

ROM: Inflacja CPI w marcu przyspieszyta do 9,9% r/r z 9,3% r/r w lutym,
zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami. W ujeciu miesiecznym wzrost cen
wyniost 0,8%. Ceny zywnosci wzrosty o 7,7% r/r, ceny dobr niezywnosciowych
0 10,9% r/r (w tym ceny energii o 28,1% r/r), za$ ceny ustug o 11,1% r/r.
W zakresie energii szczeg6lnie dotkliwy dla konsumentow jest wzrost cen
energii elektrycznej (57,2% r/r) oraz ogrzewania (13,4% r/r), natomiast ceny
gazu sq nizsze niz rok temu (-7,1% r/r). Zaktadamy, ze w 1h26 inflacja
pozostanie podwyzszona, a pod koniec roku obnizy sie do ok. 4% r/r (m.in. za
sprawq efektu wysokiej bazy). Naszym zdaniem perspektywa obnizek stop
procentowych oddalita sie na przynajmniej 2h26, a przestrzen do luzowania
polityki pienieznej jest ograniczona.

CZE: Inflacja CPl1 w marcu przyspieszyta do 1,9% r/r z 1,4% r/r w lutym,
zgodnie ze wstepnym odczytem. W ujeciu miesiecznym wzrost cen wyniost
0,6%. Za przyspieszeniem inflacji staty paliwa, ktérych cena wzrosta o 19,4%
m/m, w skutek czego roczna dynamika cen tej kategorii siegneta 13,1% r/r
wobec -8,4% r/r miesigc wczesniej. Jednocze$nie przyspieszenie inflacji
ograniczaty korzystne trendy w cenach zywnosci, ktore obnizyty sie 0 0,7%
m/m, a ich roczna dynamika spadta do -1,1% r/r z 0,4% r/r w lutym. Inflacja
ustugowa pozostaje podwyzszona (4,7% r/r), zas ceny dobr ogotem pozostajg
stabilne (0,1% r/r). Inflacja bazowa w marcu wyniosta 2,9% r/r wobec 2,7% r/r
w lutym. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze stopy procentowe CNB
pozostang bez zmian do konca tego roku, cho¢ nie wykluczamy zacie$nienia
polityki pienieznej.

SWIAT: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w kwietniowym raporcie World
Economic Outlook napisat, ze rozw6j globalnej gospodarki ponownie jest
zagrozony - tym razem przez wybuch wojny w Zatoce Perskiej na koniec
lutego. W ostatnim roku trudnosci wynikajgce z wyzszych barier handlowych
i zwiekszonej niepewnosci byty rownowazone przez inwestycje technologiczne,
oraz przez polityke fiskalng i pieniezng. Konflikt na Bliskim Wschodzie stanowi
przeciwwage dla czynnikow wspierajgcych gospodarke poprzez negatywny
wptyw na rynki surowcow, oczekiwania inflacyjne oraz warunki finansowe.
Prognozy wzrostu PKB w 2026 dla wiekszoSci gospodarek zostaty
zrewidowane w dét. MFW prognozuje, ze PKB w USA w 2026 zwiekszy sie
02,3% (-0,1pp wzgledem styczniowej aktualizacji prognoz), za§ w 2027
0 2,1% (+0,1pp). W strefie euro dynamika PKB w tym i kolejnym roku ma
wynies¢ odpowiednio 1,1% (-0,2pp) oraz 1,2% (-0,2pp). Prognozy PKB
zostaty silniej zrewidowane w dét w przypadku importeréw energii niz
eksporterow energii (m.in. USA) - por. wykres na marginesie. Wedtug prognoz
MFW inflacja CPI w USA przyspieszy do 3,2% (+0,8pp) $redniorocznie w 2026,
a nastepnie spadnie do 2,1% (-0,1pp) w 2027. W strefie euro oczekiwany jest
wzrost inflacji HICP do 2,6% (+0,7pp) $redniorocznie w tym roku oraz spadek
do 2,2% (+0,1pp) w kolejnym roku.

EUR: Ch.Lagarde (Prezeska EBC) powiedziata, ze gospodarka strefy euro
znajduje sie obecnie pomiedzy scenariuszem bazowym i scenariuszem
niekorzystnym z marcowej projekcji EBC, a ocena ta bazuje na cenach
surowcow (ropy i gazu). W scenariuszu bazowym inflacja HICP osigga szczyt
w 2q26 na poziomie 3,0% r/r, za$ w scenariuszu niekorzystnym szczyt inflacji
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Rewizje prognoz wzrostu PKB w latach
2026-2027 wedtug MFW
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Zrodto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, PKO Bank Polski.
Uwaga: Wykres przedstawia skumulowane rewizje wzrostu PKB na lata
2026-2027 wzgledem aktualizacji World Economic Outlook ze stycznia
2026. Grupy zostaty zagregowane z wykorzystaniem wag opartych na
parytecie sity nabywczej (PPP). EM - rynki wschodzqce, LIDC - kraje
rozwijajgce sie o niskich dochodach, AE - gospodarki rozwiniete, MENA
- Bliski Wschod i Afryka Pétnocna. EM oraz LIDC nie obejmujq regionu
MENA.


https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/04/14/world-economic-outlook-april-2026
https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/04/14/world-economic-outlook-april-2026
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przypada na 4q26 i wynosi 4,2% r/r. O.Rehn (Bank Finlandii) powiedziat, ze
wyzsza inflacja w zwigzku z wojng w Iranie nie gwarantuje jeszcze podwyzki
stép procentowych. Wzrost inflacji HICP w tym roku jest nieunikniony, jednak
nie wiadomo jeszcze czy wojna wptynie na inflacje w $rednim terminie.

USA: S.Miran (zarzqd Fed) powiedzial, ze szok energetyczny wywotany wojng
USA i lzraela z Iranem nie wptyngt dotychczas na dtugoterminowe
oczekiwania inflacyjne, a on sam oczekuje, ze w ciggu roku inflacja obnizy
sie do celu Fed. Dodal, ze uwaza za uzasadnione niereagowanie na tego typu
szok podazowy. Jednocze$nie S.Miran jest jedynym cztonkiem FOMC, ktory
zagtosowat za obnizkg stop o 25pb na posiedzeniu w marcu. A.Goolsbee
(Chicago Fed, z prawem gtosu w FOMC) wskazat natomiast, ze przedtuzajgcy
sie szok energetyczny moze op6zni¢ powro6t inflacji do celu 2%. Wedtug
niego, obnizki stop procentowych przez Fed mogq nastqgpi¢ dopiero po 2026,
jesli wysokie ceny ropy nadal bedq sie utrzymywac.

UE: Z porozumienia zawartego miedzy Parlamentem Europejskim a panstwami
cztonkowskimi wynika, ze Unia Europejska zamierza zaostrzy¢ ograniczenia
dotyczqce importu stali spoza Unii, w tym podnie$¢ cta do 50% z obecnych
25% i zmniejszy¢ bezctowe kontyngenty importowanej stali (do 18,3 min ton
rocznie, tj. 0 47% wzgledem 2024). Jak poinformowata Rada UE, pozwoli to
skuteczniej chroni¢ unijny rynek przed naptywem taniej stali spoza UE,
a zwtaszcza z takich panstw jak Chiny i Rosja, Indie czy Turcja. Zdecydowano,
ze przepisami zostanie objeta rowniez Ukraina, chociaz Kijow zabiegat
0 wytqczenie.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Dyrektorka departamentu budzetu panstwa w Ministerstwie Finansow
A.Napiorkowska powiedziata, ze deficyt budzetowy po marcu 2026 wyniost
okoto 69,5 mld PLN (25,6% maksymalnego deficytu w ustawie budzetowej -
271,7 mld PLN) wobec 48,5 mld PLN po lutym. Dochody po marcu 2026
uksztattowaty sie na poziomie 125,2 mld PLN (nieco ponad 19% dochodow
zaplanowanych na rok 2026), za$ wydatki zostaty zrealizowane na poziomie
okoto 194,5 mld PLN (ponad 21% planowanych na caty rok). A.Napioérkowska
wskazata, ze Ministerstwo Finanséw opublikuje dzi$ petne dane.

POL: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w kwietniowym raporcie Word
Economic Outlook zrewidowal prognoze wzrostu realnego PKB Polski
w 2026 do 3,3% (z 3,1% w pazdzierniku 2025) oraz 2,4% w 2027 (wobec
2,9% prognozowanych wczesniej). Prognoza $redniorocznej inflacji CPI
zostata podniesiona do 3,3% w 2026 i 2027, wobec odpowiednio 2,8% i 2,7%
zaktadanych w poprzedniej edycji raportu. Prognozy deficytu sektora general
government oraz dtugu sektora GG nie zostaty istotnie zmienione.

POL: Minister energii M.Motyka poinformowat, Zze nie wyklucza
doprecyzowujgcych zmian w rzgdowym programie Ceny Paliwa Nizej po
dialogu z branzg paliwowg, cho¢ nie przedstawit szczeg6toéw proponowanych
modyfikacji.

POL: Polska 2050 ztozyta w Sejmie projekt ustawy, ktora zaktada podniesienie
drugiego progu podatku dochodowego od 0s6b fizycznych do 140 tys. PLN ze
120 tys. PLN obowigzujgcych obecnie.



https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/04/14/world-economic-outlook-april-2026
https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/04/14/world-economic-outlook-april-2026
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty we wtorek minimalnie umocnit si¢ wobec euro i wyraznie wzgledem
dolara, kurs EURPLN znizkowat do 4,24, a USDPLN spadt do 3,5950.
Na rynkach bazowych kurs EURUSD wzrost do 1,18.

Podczas wtorkowych notowan wzrost apetyt inwestorow na ryzykowne
aktywa, a dodatkowo trwat proces spadku premii geopolitycznej w wycenie
amerykanskiego dolara, co prowadzito do jego globalnej deprecjaciji.
To sprzyjajgce m.in. walutom rynkéw wschodzqcych otoczenie byto efektem
medialnych doniesien o mozliwym powrocie do bezposrednich negocjaciji
miedzy przedstawicielami USA i Iranu pod koniec obecnego tygodnia.
Powodowato to dalsze pozycjonowanie sie inwestorow pod mozliwe
zakonczenie wojny w Zatoce Perskiej. W efekcie oddziatywania tych
czynnikow indeks dolara (DXY) testowat dolne partie strefy wsparcia (97,80-
98,60 pkt), a kurs EURUSD naruszyt techniczny opor usytuowany w okolicy
1,1760. Na rynku krajowym EURPLN pozostat w strefie technicznych
wspar¢ rozciggajgcych sie miedzy 4,2350 a 4,25, natomiast USDPLN
kierowat sie w strone strefy 3,5650-3,5850, czemu towarzyszyto dosc
mocne wskaznikowe wyprzedanie tej pary.

Srodowe kalendarium makro na rynkach bazowych jest bogate w dane
i wydarzenia, takie jak wystgpienia bankieréw centralnych, ale nie zawiera
publikacji kluczowych dla rynkowego sentymentu. Tym samym mozna
zaktadaé, ze pozycjonowanie inwestoréw bedzie wypadkowq rzeczywistych
i mozliwych wydarzen wokét konfliktu w Zatoce Perskiej. W naszej opinii, przy
braku nowych pozytywnych impulséw, wsrod inwestoréw moze pojawic sie
che¢ realizacji zyskow z krotkich pozycji na dolarze, co mogtoby skutkowaé
prébg rozwiniecia przynajmniej korekty wzrostowej na USDPLN w kierunku
3,61-3,62. W przypadku EURPLN w $rode zaktadamy kontynuacje lokalnej
konsolidacji woké6t poziomu 4,24.

We wtorek rentownosci krajowych SPW spadaty w granicach 1-3pb.
W segmencie 10-letnim rentowno$¢ obnizyta sie o 3pb, do 5,53%, podczas
gdy na rynkach bazowych rentownosci amerykanskich Treasuries
i niemieckich Bundow obnizyty sie o 4-6pb, odpowiednio w okolice 4,26%
i 3,03%.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w opublikowanych we wtorek
prognozach zrewidowat w dot perspektywy wzrostu dla gospodarki
Swiatowej i ostrzegt przed rosngcym ryzykiem recesji wraz z wydtuzaniem sie
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Negatywny wydzwiek projekcji MFW nie
przetozyt sie jednak na zachowanie rynkéw finansowych. Dominujgcym
motywem na rynku aktywéw ryzykownych pozostaje od zesztego tygodnia
obawa przed utraceniem okazji inwestycyjnych (tzw. FOMO, ang. Fear
of Missing Out). W kontekscie krajowych SPW, ktorych rentownosci
skokowo wzrosty w reakcji na kryzys, przektada sie to na umiarkowang
dalszq korekte rentownos$ci w dét wraz z zawezaniem premii za ryzyko.
Mimo braku porozumienia i utrzymujqcej sie blokady iranskich portéw -
bedqcej ekonomiczng dzwigniqg negocjacyjng USA - pozytywna narracja
inwestoréw opiera si¢ na zatozeniu rosnqgcej sktonnosci obu stron do
kompromisu. W przypadku USA wynika ona z presji rynkowej oraz
ograniczonej akceptacji wyborcow dla przedtuzajgcego sie konfliktu po
nieudanej probie jego szybkiego rozstrzygniecia. Z kolei Iran, dysponujgc
kontrolg nad cie$ning Ormuz jako istotnym instrumentem nacisku, jest
zainteresowany ograniczeniem dalszej destrukcji gospodarki  poprzez
porozumienie dyplomatyczne. Taki uktad czynnikow dziata stabilizujgco na
rynki bazowe.

Perspektywa kontynuacji rozméw pokojowych wspiera scenariusz
stabilizacji rentownosci wokat biezgcych pozioméw w Srode. Katalizatorem
dalszych spadkow bytoby osiggniecie formalnego porozumienia.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 2q26 3q26
EURPLN 4,28 4,27
USDPLN 3,69 3,65
CHFPLN 4,65 4,59
EURUSD 1,16 117
EURCHF 0,92 0,93
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 2q26 3926
PL1Y 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 kwietnia

CHN: Inflacja PPI (mar.) 03:30 % r/r -0,9 0,5 -- 0,5
CHN: Inflacja CPI (mar.) 03:30 % r/r 1,3 1,2 - 1,0
GER: Inflacja CPI (mar., rew.) 08:00 % r/r 1,9 2,7 - 2,7
CZE: Stopa bezrobocia (mar.) 10:00 % 5,2 51 -- 5,0
USA: Inflacja CPI (mar.) 14:30 % r/r 2.4 34 3,1 33
USA: Inflacja bazowa (mar.) 14:30 % r/r 2,5 2,7 - 2,6
USA: Zamowienia fabryczne (lut.) 16:00 % m/m 0,0 -0,2 -- 0,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi., wst.) 16:00 pkt. 53,3 52,0 - 47,6
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lut., rew.) 16:00 % m/m -0,4 -- - -1,3

Poniedziatek, 13 kwietnia

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgeych (lut.) 10:00 mld CZK 29,17 29,40 -- 17,37
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (lut.) 14:00 mld EUR 1,153 0,298 0,468 -0,990
POL: Eksport (lut.) 14:00 % r/r 18 1,0 2,0 2,9
POL: Import (lut.) 14:00 %r/r -6,1 -0,7 1,5 4,3
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (mar.) 16:00 min 4,13 4,05 -- 3,98

Wtorek, 14 kwietnia

ROM: Inflacja CPI (mar.) 8:00 % r/r 9,31 9,9 9,8 9,9
CZE: Inflacja CPI (mar., rew.) 9:00 % r/r 1,4 1,9 1,9 1,9
USA: Inflacja PPI (mar.) 14:30 % r/r 34 46 -- 4,0

Sroda, 15 kwietnia

ROM: Produkcja przemystowa (lut.) 8:00 % r/r -3,8 -- -- -
POL: Inflacja CPI (mar., rew.) 9:30 %r/r 2.1 3,0 3,0 -
EUR: Produkcja przemystowa (lut.) 11:00 % r/r -1,2 -1,4 -- --

Czwartek, 16 kwietnia

CHN: Wzrost PKB (1q) 4:00 % r/r 4,5 48 -- ==
EUR: Inflacja HICP (mar., rew.) 11:00 % r/r 1,9 2,5 -- --
EUR: Inflacja bazowa (mar., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,3 -- --
POL: Inflacja bazowa (mar.) 14:00 %r/r 2,5 2,6 2,5 -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 219 214 = ==
USA: Produkcja przemystowa (mar.) 15:15 % m/m 0,2 0,1 = ==

Pigtek, 17 kwietnia

EUR: Bilans handlowy (lut.) 11:00 mid 12,1 - - -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska

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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw 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 podmiotow 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, XII 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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