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Ceny ropy na geopolitycznej hustawce

Wyceny rynkowe $ciezki stép procentowych NBP*

W srode doszlo do wyraznej poprawy globalnego sentymentu
inwestycyjnego w zwigzku z informacjomi o mozliwym przetomie
w negocjacjach USA-Iran. Silny spadek cen ropy naftowej obnizyt
oczekiwaniainflacyjne i przetozyt sie na wzrost popytu na obligacje skarbowe
oraz ryzykowne aktywa. Mocho wzrosty indeksy gietdowe na swiecie — WIG
zyskat 2,5% a S&P 500 wzrost o 1,5%, ustanawiajgc nowe historyczne
maksima. Kurs EURPLN chwilowo naruszyt poziom 4,23, natomiast USDPLN
zblizyt sie do 3,60. Na krajowym rynku diugu rentownos$ci obligacji spadty
0 17-22 pb, a ruchowi temu towarzyszyt spadek dochodowosci papieréw
w Niemczech i USA. Decyzja RPP o pozostawieniu stop procentowych bez
zmian byta neutralna dla rynku. W czwartek uwaga inwestoréw skoncentruje
sie na konferencji prezesa NBP oraz dalszych doniesieniach z Bliskiego
Wschodu. Ewentualne zawarcie memorandum pomiedzy USA a Iranem
mogtoby wspiera¢ dalsze umocnhienie ztotego, w kierunku 4,22 na EURPLN
i 3,5650 na USDPLN, oraz sprzyja¢ kontynuacji spadku rentownosci
krajowych obligacji skarbowych.

W centrum uwagi znajdaq sie czis rozmowy pokojowe na Bliskim Wschodzie
oraz posiedzenia bankéw centralnych. Szwedzki Riksbank, norweski
Norges Bank i czeski CNB podejmq decyzje dotyczqgce stép procentowych,
najpewniej pozostawiajgc je bez zmian. Dla nas ciekawe bedqg oceny bankéw
dotyczqce przysztej inflacji i ewentualne sygnaty wskazujgce na przyszie
podwyzki stop.

Lokalnie uwaga skupi sie na konferencji Prezesa A.Glapinskiego, ktory
015:00 przedstawi ocene biezgcej sytuacji gospodarczej i motywacije
stojgce za wczorajszg decyzjg o stabilizacji stép procentowych.

Poza tym poznamy dane z przemystu niemieckiego (zamowienia) i czeskiego
(produkcja) za marzec, co pozwoli oceni¢ reakcje sektora na globalne
wstrzgsy podazowe. Dodatkowo, poznamy marcowe dane o sprzedazy
detalicznej w strefie euro, pokazujqgce site konsumpcji w warunkach rosngcej
inflacji.
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Wartosc (%, pb)*

2026-05-06 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 133 387 2,6
STOXX Europe 600 623 2,2
S&P500 7365 1,5
Waluty:
EURPLN 4,23 -0,3
USDPLN 3,60 -0,7
CHFPLN 4,62 -0,4
EURUSD 1,17 0,5
Obligacije:
pPL2Y 4,45 -17
PL5Y 5,28 -22
PL10OY 5,60 -20
DE10Y 2,99 -7
us1oy 4,35 -6
Surowce:
Ropa Brent 101 -7,8
Zioto 4689 2,9

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

Silny wzrost popytu na globalnych rynkach akciji wspiera

5,00 - umochienie walut rynkéw wschodzqgcych, w tym PLN
% 4800 - —— MSCIWorld Price Index (I. o) - 10
4,50 - - ———PLN Index (p. 08)
_-" = 4700 -
”"—’———:—’ 9
400 1 ol meE e 4600 1
N== =
3,50 - Seoo_ 4500 - - 8
Prognoza PKO BP
3,00 - 9 4400 - -
- = = Wyceny rynkowe z 27-02-2026
550 - = = Wyceny rynkowe z 25-03-2026 4300 +
e — — — Wyceny rynkowe z 27-04-2026 L6
200 — — — Wyceny rynkowe z 06-05-2026 4200
sty 26 kwi 26 lip 26 paz26 sty 27 4100 . . . . . L5
lis25 gru2b5 sty26 ut26 mar2é6 kwi2é6 maj26
Zrodio: NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski; *Na podstawie kontraktow FRA.

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny
7 maja 2026

(w0

Bank Polski

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

2|

SWIAT: USA przedstawily Iranowi propozycje zakonczenia wojny. Plan
zaktada stopniowe otwarcie ciesniny Ormuz, zniesienie blokady iranskich
portéw, czesciowe zdjecie sankcji oraz moratorium na wzbogacanie uranu
przez Iran. Szczegdly programu nuklearnego majg by¢ negocjowane pdzniej,
a zaproponowane warunki mogq zostac cofniete, jesli nie bedzie szerszego
porozumienid. Iran ma odpowiedzie¢ na propozycje USA przez mediacje
Pakistanu w ciggu 2 dni. D.Trump zapowiedziat zakonczenie kampanii
wojskowej pod warunkiem zgody Teheranu, ale zagrozit silniejszymi
bombardowaniami w razie odmowy. D.Trump ocenit, ze wojna z Iranem ma
bardzo duze szanse na zakohczenie jeszcze przed jego podrdézg do Chin,
planowang na 14-15 maja. Strona Iranska poinformowata, ze Teheran nie
odpowiedziat jeszcze na najnowszq propozycje Waszyngtonu. Zdaniem
wysokiego rangg iranskiego parlamentarzysty propozycje amerykanskie to
Jista zyczen'. lzrael zaatakowat rakietowo Bejrut po raz pierwszy od
8 kwietnia, mimo obowigzywania zawieszenia broni z Hezbollahem w Libanie
(od 16 kwietnia). Premier B.Netanjahu oswiadczyt, ze osobiscie zatwierdzit
atak. Wczesniej obie strony regularnie naruszaty zawieszenie broni, ale omijaty
one stolice Libanu.

USA: Zatrudnienie w sektorze prywatnym w kwietniu wzrosto o 109 tys. (wg
raportu ADP), co stanowi najlepszy wynik od stycznia, choé¢ ponizej
oczekiwan (115 tys.) i sredniej dlugookresowej. Wzrost byt napedzany
gtdwnie przez sektor ustug, szczegdlnie ochrone zdrowia (+61 tys.) oraz
handel i transport (+25 tys.). Wyniki dla sektora produkcyjnego byty stabsze,
z budownictwem joko jedynym pozytywnym wyjgtkiem (+10 tys). Dynamika
ptac lekko wyhamowata — wzrost wynagrodzen osdb pozostajgcych w pracy
wyhamowat do 4,4% r/r z 4,5% r/r wczesniej, podczas gdy dla osdb
zmieniajgcych zatrudnienie utrzymat sie na wyzszym poziomie, 6,6% r/r, co
sugeruje stopniowa normalizacje presji ptacowej przy wcigz napietym rynku
pracy. Raport wskazuje na dobrg sytuacije na rynku pracy w kwietniu, co daje
nadzieje na pozytywny odczyt w pigtkowym raporcie NFP, jednak trzeba mie¢
na uwadze, ze ostatnio korelacja miedzy tymi raportami jest niewielka.

EUR: Indeks cen producentow PPl w strefie euro w marcu wzrést o 2,1% r/r
wobec spadku o 3,0% r/r w lutym. Silne odbicie dynamiki cen producentdéw
wynikato gtéwnie z cen energii, ktére wzrosty o 4,2% r/r wobec spadku o
11,7% r[r miesigc wczesniej. Jednoczesnie wzrost cen ddobr posrednich
przyspieszyt do 2,0%r/r, a débr inwestycyjnych utrzymat dynamike 1,6% r/r.
Indeks PPl z wylgczeniem energii wzrést o 1,4% r/r wobec 1,0% r/r w lutym, co
sugeruje umiarkowane rozszerzanie sie presji kosztowej poza sektor
energetyczny po kilku kwartatach dezinflaciji.

EUR: Indeks PMI dla ustug w kwietniu spadt do 47,6 pkt. z 50,2 pkt. w marcu
i bylo to najsilniejsze pogorszenie koniunktury od ok. 5 lat. Negatywny wptyw
na aktywno$¢ majg spadek popytu, ktdéry odzwierciedla presje kosztowq
i zaklocenia podazowe zwigzane z sytuacjq geopolityczng. Firmy ustugowe
dziatajg w srodowisku silnej inflacji kosztdw, ktére rosng w tempie najwyzszym
od 2-3 lat, co wymusza podwyzki cen dla klientéw i ogranicza realny popyt.
Nastroje biznesowe pogorszyly sie istotnie, osiggajac 4 letnie minimum, co
wskazuje na podwyzszong ostroznos¢ firm wobec niejasnych perspektyw
popytu, rosngcych kosztéw energii oraz ryzyka dalszego zaciesniania polityki
pienieznej. Wejscie sektora ustug w faze spadku aktywnosci na poczgtku 226
potwierdza narastajgce problemy gospodarki strefy euro.

CZE: Inflacja CPI w kwietniu wzrosta do 2,5% r/r z 1,9% r/r w marcu, zgodnie
z konsensusem. Gloéwnym zrédiem przyspieszenia inflacji byty ceny energii,
ktore w kwietniu zwiekszyty sie 0 1,5% r/r, podczas gdy jeszcze w lutym spadaty
0 7,8% r/r. Ceny zywnosci nadal dziataty tagodzgco na ogolny wskaznik inflaciji,
spadajgc o 1,3% r/r wobec 1,1% r/r w marcu. Inflacja bazowa utrzymata sie na
marcowym poziomie 3,3% r/r. Przyspieszajgca inflacja, nawet jesli w kolejnych
miesigcach jej wzrost bedzie ograniczony, zamyka przestrzen do dyskusji
0 obnizkach stop procentowych w najblizszym czasie. Jednoczesnie wyzsza
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PMI w strefie euro

Przemyst
Ustugi
Budownictwo

56 1 pkt.
54 A

52 4

50 ~

48 1

46 1

44 1

42 4

40 T T T T T T
kwi23 paz23 kwi24 paz24 kwi25 paz25 kwi26
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inflacja bedzie negatywnie oddziatywac¢ na popyt gospodarstw domowych,
CO moze ponownie przetozy¢ sie na stagnacije czeskiej gospodarki.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w maju utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (referencyjna 3,75%). RPP uznata,
ze stabilizacja jest wskazana w obecnych warunkach gospodarczych oraz
wobec niepewnosci dotyczqgcej rozwoju sytuaciji geopolitycznej i jej wplywu na
gospodarke. Podtrzymujemy, ze Rada w kolejnych miesigcach pozostanie
w trybie wait-and-see i wstrzyma sie ze zmianami parametrow polityki
pienieznej co najmniej do czasu trwatego zakonczenia wojny w Iranie.
Uwazamy, ze wyceniane obecnie przez rynek podwyzki stop nie bedg
potrzebne, a do konca roku stopa referencyjna NBP pozostanie na
niezmienionym poziomie. Wiecej w Makro Flash: Czekajgc na (s)pokoj
w Zatoce Perskiej.

POL: NBP przesungt czerwcowe posiedzenie RPP na 1-2 czerwca z 9-10
czerwca. Konferencja po posiedzeniu odbedzie sie 3 czerwca o 15:00, a opis
dyskusji (po wczorajszym posiedzeniu decyzyjnym) zostanie opublikowany
5 czerwca.

POL: Mediana wynagrodzen brutto w gospodarce narodowej w listopadzie
wyniosta 7432 PLN i wzrosta o 8,6% r/r. Najnizsze ptace koncentrowaty sie
w mikroprzedsiebiorstwach i wsréd najmitodszych pracujgcych, gdzie
mediana czesto byta réwna ptacy minimalnej, natomiast najwyzsze poziomy
wynagrodzen notowano w podmiotach zatrudniajgcych 1000+ osdb oraz
w grupach wieku 35—-54 lata. W ujeciu terytorialnym (w okresie sty—lis 2025 vs
sty—lis 2024) wzrost ptac byt wyréwnany (brak autokorelacji przestrzennej) co
stanowi zmiane w stosunku do obserwowanej wczesniej wyzszej dynamiki we
wschodnich powiatach. Dodatkowo, powiaty z wyzszg mediang wynagrodzen
odnotowaly wyzszg roczng dynamike ptac niz te znizszym poziomem
wynagrodzen. Sektorowo bezsprzecznym liderem pozostawato gérnictwo.
POL: Wartos¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w kwietniu wzrosta
029,8% r/r. O kredyt wnioskowalo 42,28 tys. 0sob (+18,7%r/r). Srednia wartosé
whioskowanego kredytu wyniosta 500,4 tys. PLN (+9,3% r/r). W komentarzu do
danych BIK zauwazyt, ze miesieczny spadek liczby wnioskujgcych w kwietniu
potwierdza, ze impuls popytowy zwigzany z napieciami geopolitycznymi na
Bliskim Wschodzie byt krétkotrwaty. Wraz z deeskalacjg sytuacii nastgpito
wyraznie ochtodzenie emociji, co nie oznacza jednak ostabienia popytu.

POL: Minister Obrony Narodowej Wtadystaw Kosiniak-Kamysz poinformowat,
ze KE jest gotowa podpisac¢ z Polskg umowe pozyczkowq SAFE w pigtek.
Polska jako pierwszy kraj UE uzyska dostep do linii kredytowej o wartosci
43,7 mld EUR. Po podpisaniu umowy Polska otrzyma okoto 20 mid PLN zaliczki,
co stanowi 15% wartosci catej linii kredytowej. Magdalena Sobkowiak-
Czarnecka (petnomocniczka rzqdu ds. SAFE) poinformowata, ze po
podpisaniu umowy Agencja Uzbrojenia do konca maja podpisze prawie 40
nowych kontraktéw.

Dynamika mediany wynagrodzenia
w poszczegolnych powiatach w okresie
sty—lis 25 vs sty—lis 24*

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. *Wedtug miejsca zamieszkania.
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W srode zloty ostabit sie wobec euro i wyrazniej wobec dolara, w poblize
odpowiednio 4,23 na EURPLN oraz 3,60 na USDPLN. Na bazowych rynkach
FX deprecjaciji ulegt dolar, a kurs EURUSD wzrést w poblize 1,1750.

Zgodna z szerokim konsensusem decyzja RPP o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie nie miata zauwazalnego wplywu
na notowania ziotego, ktéry pozostawat pod dominujgcym wplywem
otoczenia zewnetrznego. W tym czasie wyraznie wzrdst globalny apetyt na
ryzyko pod wplywem doniesien, ze USA i Iran sq bliskie osiggniecia
porozumienia w sprawie memorandum majgcego zakonczyé konflikt
zbrojny. W rezultacie wzrostu oczekiwan na szybkie odblokowanie ciesniny
Ormuz wyraznie spadty ceny ropy naftowej, co wsparto notowania walut
rynkéw wschodzqcych, w szczegoélnosci krajow bedgcym importerami
surowcow energetycznych, w tym ziotego. Towarzyszqcy spadkowi
oczekiwan inflacyjnych wyrazny wzrost popytu na polskie obligacje
skarbowe dodatkowo sprzyjat notowaniom krajowej waluty. W rezultacie
podczas sesji kurs EURPLN naruszyt strefe wsparcia w okolicy 4,23.

W czwartek uwage krajowych uczestnikdw rynku przyciggnie konferencja
prezesa NBP, po ktérej spodziewamy sie raczej ostroznej retoryki,
uwzgledniajgcej ryzyka dla sciezki inflacji wynikajgce z utrzymujgcych sie
podwyzszonych cen surowcow energetycznych. Wiekszy wplyw na
notowania ztotego bedzie jednak, wedlug naszej oceny, miata reakcja
rynkéw na sygnaty naptywajgce z Bliskiego Wschodu. W przypadku zawarcia
wstepnego porozumienia pomiedzy USA a Iranem pozytywny impuls dia
rynkéw moéglby doprowadzié — naszym zdaniem —do testu miniméw
z kwietnia br. na gtéwnych parach ze ztotym, w poblizu odpowiednio 4,22
na EURPLN oraz 3,5650 na USDPLN.

Sroda na rynkach FI przyniosta wyrazne spadki rentownosci obligacji
skarbowych. Dochodowosci krajowych SPW obnizyly sie o 17—-22 pb,
papieréw niemieckich o 7—12 pb, a amerykanskich o 6—7 pb.

Gléwnym czynnikiem stojgcym za pozytywng sesjg na rynkach Fl bytly
silne, przekraczajgce w trakcie dnia 10%, spadki notowan ropy naftowej,
ktére obnizyly oczekiwania inflacyjne. Do przynajmniej krétkoterminowego
zwrotu na rynku surowcow energetycznych przyczynity sie informacje ze
strony amerykanskiej administracji, potwierdzone przez negocjatorow
z Pakistanu, sugerujgce mozliwos¢ przetomu w negocjacjach pokojowych
miedzy USA a lranem. W konsekwencji tego, wcigz hipotetycznego przetomu,
strony moga w najblizszych dniach podpisa¢ memorandum, ktére bytoby
wstepem do pdzniejszej umowy. Dopiero ta umowa, negocjowana
maksymalnie przez 30 dni, miataby regulowac¢ kwestie otwarcia ciesniny
Ormuz, ograniczenia iranskiego programu jgdrowego oraz zniesienia
amerykanskich sankcji. Jesli chodzi o czynniki lokalne, RPP zgodnie
z oczekiwaniomi pozostawita stopy procentowe NBP bez zmian,
a komunikat, choé¢ odnosit sie do podwyzszonej inflacji, nie zawierat
jastrzebich akcentéw i w efekcie jego wplyw na krajowe SPW byt
neutralny.

W czwartek uwaga inwestoréw na rynkach FlI ponownie skoncentruje sie na
notowaniach ropy naftowej, ktérych zmiennos¢ bedzie zaleze¢ od informac;i
dotyczgcych negocjacji USA z Iranem. W kraju wydarzeniem dnia bedzie
konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego, a inwestorzy bedqg
wypatrywaé na niej odniesien do perspektywy ksztattowania sie stdp
procentowych, w tym mozliwych podwyzek, ktére rynek wycenia obecnie na
ok. 50 pb do konca biezgcego roku. Jezeli temat wspomnianego
memorandum pozostanie aktualny, bilans szans i zagrozen na rynkach Fi
bedzie w czwartek przesuniety w strone dalszego spadku rentownosci
obligacji skarbowych.
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Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27
USDPLN 3,65
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EURUSD 1,17
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Zrodio: PKO Bank Polski.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligaciji

Tenor 2026
PL1Y 3,85
PL2Y 4,35
PL5Y 5,00
PL10Y 5,60
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Zrédto: PKO Bank Polski.



Dziennik Ekonomiczny
7 maja 2026

(w0

Bank Polski

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

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Czwartek, 30 kwietnia

HUN: Wzrost PKB (1q) 08:30 % 0,8 1,3 -- 1,7
CZE: Wzrost PKB (1q) 09:00 % rlr 2,7 2,5 -- 21
POL: Inflacja CPI (kwi., wst.) 09:30 %rlr 3,0 2,9 2,9 3,2
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 %rlr 0,4 0,2 -- 0,3
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % rlr 1,2 0,9 -- 0,8
EUR: Inflacja HICP (kwi., wst.) 11:00 % rlr 2,6 3,0 -- 3,0
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 3,75
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 2,00
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 2,15
USA: Deflator PCE (mar.) 14:30 % rlr 2,8 3,5 -- 3,5
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 0,5 2,2 -- 2,0

Pigtek, 1 maja

USA: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 15:45 pkt. 52,3 54,0 -- 54,5

USA: ISM w przetworstwie (kwi.) 16:00 pkt. 52,7 53,1 -- 52,6

Poniedziatek, 4 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi.) 9:00 pkt. 48,7 48,7 48,6 48,8
GER: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 9:55 pkt. 52,2 51,2 -- 51,4
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,6 52,2 -- 52,2
EUR: Indeks Sentix (maj) 10:30 pkt. -19,2 -22,0 -- -16,4
USA: Zamowienia fabryczne (mar.) 16:00 % m/m 0,3 0,6 -- 1,5

Wtorek, 5 maja

USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mid USD -57,8 -60,8 -- -60,3

USA: Raport JOLTS (mar.) 16:00 min 6,882 6,850 -- 6,866

Sroda, 6 maja

CZE: Inflacja CPI (kwi., wst.) 9:00 %rlr 1,9 2,5 2,6 2,5
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 %rir -3,0 1,8 - 2,1
USA: Raport ADP (kwi.) 14:156 tys. 61 115 -- 109
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 3,75

Czwartek, 7 maja

GER: Zamodwienia fabryczne (mar.) 8:00 % m/m 0,9 1,0 - -
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,00 4,00 4,00 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,60 ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 189 200 -- --
Pigtek, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % m/m -0,3 0,5 == ==
HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 %rir 1,8 2,2 2,2 -
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 178 65 92 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 %rlr 3,6 3,8 -- --
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 4,3 4,3 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 49,8 49,5 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Biuro Analiz Makroekonomicznych

piotr.bujak@pkobp.pl
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Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
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Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej) slawomir.bembenik@pkobp.pl 225803239
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Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065512
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane joko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
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 publikaciji 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg 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)
1250 000 000 PLN.
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