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Inflacja w USA kontratakuje

W s$rode doszto do lekkiej poprawy globalnych nastrojéw inwestycyjnych,
agtdwne indeksy z USA i Europy zakonczyty sesje na niewielkim plusie.
Pozytywnie wyrdzniata sie gietda w Warszawie gdzie WIG zyskat 1,7%. Ztoty
pozostawat stabilny wobec gtéwnych walut. Na szerokim rynku marginalnie
umocnit sie dolar. Wsparciem dla USD byly wyzsze od oczekiwan dane
inflacyjne z USA — po wtorkowym odczycie CPl inwestorow zaskoczyt takze
kwietniowy PPI. Na rynku dtugu rentownosci krajowych SPW wzrosty 0 4—8 pb,
podczas gdy dochodowosci obligacji niemieckich i amerykanskich zmienity
sie nieznacznie. Krajowa aukcja MF zakonczyta sie sprzedazqg catej puli
obligaciji o wartosci 11 mid zt przy popycie 13,7 mid zi, co oceniamy
pozytywnie, cho¢ bez wyraznego przetozenia na rynek wtérny. W czwartek
uwaga inwestorow skoncentruje sie na przebiegu wizyty D.Trumpa
w Chinach i rozmowach z Xi Jinpingiem, obejmujgcych kwestie geopolityczne
oraz sporne tematy gospodarcze. W kraju ziotego powinien wspierac
wstepny odczyt PKB Polski za 1026. Zaktadamy, ze EURPLN bedzie poruszat
sie w przedziale 4,24—4,26, a USDPLN w zakresie 3,60—3,64. Bazowym
scenariuszem na rynku Fl pozostaje stabilizacja globalnych rentownosci
obligaciji skarbowych, z szansqg na ich lekkie obnizenie.

Dzis globalnie jedyngq istotng publikacjg bedzie sprzedaz detaliczna z USA
za kwiecien. Oczekuje sie dalszego solidnego wzrostu sprzedazy
(kons.: 0,5% m/m wobec +1,7% m/m poprzednio), napedzanego gtdwnie
wyzszymi wydatkami na paliwa, w zwigzku ze wzrostem ich cen.

Wazniejsze dane bedq dotyczy¢ naszej gospodarki - poznamy wstepne
dane o PKB za 1¢g26. Wedlug naszych szacunkéw wzrost gospodarczy
wynioést 3,4% r/r, podczas gdy konsensus oczekuje nieco lepszego wyniku
(3,6% r/r). Spowolnienie w poréwnaniu z 4,1% r/r w4925 wynika gtdéwnie
z negatywnego wplywu mrozéw na poczgtku roku, co przetozyto sie na nizszqg
aktywnos¢ w budownictwie, przemysle i ustugach.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Senat zatwierdzit nominacje K.Warsha na nowego przewodniczgcego
Rady Gubernatoréw Rezerwy Federalnej. K.Warsh zastgpi na stanowisku
J.Powella, ktérego kadencja konczy sie 15 maja.
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Wartosc (%, pb)*

2026-05-13 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 132379 1,7
STOXX Europe 600 611 0,8
S&P500 7444 0,6
Waluty:
EURPLN 4,25 -0,1
USDPLN 3,62 0,1
CHFPLN 4,63 -0,1
EURUSD 1,17 0,2
Obligacije:
pPL2Y 4,59 6
PL5Y 5,51 4
PL10OY 5,84 8
DE10Y 3,11 1
us1oy 4,48 2
Surowce:
Ropa Brent 106 -2,0
Ztoto 4687 -0,6

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

rentownosci obligacji).

Impet inflacji PPl w USA w kwietniu byt na poziomie podobnym PO Wybuchu konfliktu w Zatoce Perskiej indeks zlotego

jak w kryzysie energetycznym

jest ujemnie skorelowany z cencami ropy

Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA: Inflacja PPl w kwietniu wzrosta do 6,0% r/r, znacznie silniej niz
oczekiwano (4,8% r/r) wobec 4,3% r/r w marcu. Jest to najsilniejszy wzrost
cen producentéw od poczqgtku poprzedniego kryzysu energetycznego
(marca 2022). W ujeciu m/m ceny wzrosty o 1,4% (sa). Za blisko 60%
miesiecznego wzrostu odpowiadaty ustugi (+1,2% m/m), gtdwnie wyzsze marze
w  handlu  hurtowym idetalicznym oraz wzrost cen transportu
i magazynowania, podczas gdy ceny towardw wzrosty o 2,0% m/m, przede
wszystkim przez skok cen energii (+7,8% m/m), w tym benzyny (+15,6% m/m).
Inflacja bazowa PPl z wylgczeniem zywnosci, energii i ustug handlowych
wyniosta 4,4% r/r wobec 3,7% r/r poprzednio, co wskazuje na utrzymujgcq sie
presje kosztowg w gospodarce. Dane sugerujg ryzyko wolniejszego
wygaszania inflacji producenckiej po potencjalnym zakonczeniu szoku
energetycznego i s w naszej ocenie kolejnym argumentem za bardziej
ostroznq politykqg Fed.

EUR: PKB w 126 wzrést o 0,8% r/r wobec 1,3% r/rw 4925 (rewizja z 1,2%r/r) oraz
0 0,1% q/q wobec wzrostu o 0,2% q/q w 4¢g25. Byt to drugi szacunek za 1926,
bez zmian wzgledem pierwszego odczytu. Wedtug dostepnych danych w 126
najwyzszqg dynamike wzrostu odnotowaty Cypr (3,0% r/r) i Butgaria (2,9% r/r),
a najnizszq Irlandia (-6,3% r/r) iRumunia (-1,5% r/r). W przypadku Irlandii spadek
jest wynikiem efektu bazy — w 1925 PKB byt mocno podbijany ze wzgledu na
zwiekszony eksport farmaceutykdéw do USA, przeptywy wynikajgce z jej
statusu raju podatkowego i miejsca wykazywania zyskow przez amerykanskie
firmy technologiczne i ustugowe. O ile w zeszlym roku Irlandia istotnie
podbijata dynamike PKB w strefie euro, tak w tym roku bedzie jg obnizac. PKB
strefy euro, po wykluczeniu Irlandii, w 1926 wzrést o 1,7% r/r wobec 1,2% r/r
w 4q25, najsilniej od 1¢23. Zatrudnienie w strefie euro w 1926 wzrosto
00,5%r/r, hamujgc wzgledem 0,7% r/r odnotowanych w4q25. Z kolei
zatrudnienie w Polsce wzrosto 0 1,3% r/r.

EUR: Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 0,2% m/m, a w ujeciu
rocznym byla nizsza o 2,1% wobec spadku o 0,8% w lutym. Do pogiebienia
ujemnej dynamiki przyczynity sie przede wszystkim glebsze spadki produkcji
débr konsumpcyjnych nietrwatych (do -12,6% r/r z -5,6% r/r) oraz doébr
konsumpcyjnych trwatych (-3,1% r/r vs -1,4% r/r w lutym). W ujeciu
geograficznym w marcu wpltyw na spadek produkcji miaty gtdwnie Niemcy
(-3,0% r/r vs +0,3% r/r w lutym) i Irlandia (-19,4% r/r vs -11,4% r/r w lutym), przy
najwyzszych dynamikach notowanych w Danii (+16,8%r/r, gt. za sprawgq branzy
farmaceutycznej) i w Grecji (+8,4% r/r). Produkcja przemystowa w Polsce
wzrosta w marcu o 5,3% r/r.

USA/CHN: Przewodniczqgcy Xi Jinping za zamknietymi drzwiami powiedziat
Prezydentowi USA, ze ,kwestia Tajwanu” jest najwazniejszq sprawaq
w relacjach amerykansko-chinskich, a przy nieodpowiednim podejsciu moze
doprowadzi¢ do konfliktu miedzy panstwami.

ROM: PKB w 126 spadt o 1,7% r/r, silniej niz wskazywaly najbardziej
pesymistyczne prognozy z cankiety Bloomberga, wobec marginalnego
wzrostu o 0,2% rfr w 4925. W ujeciu kwartalnym PKB obnizyt sie o 0,2%,
wprowadzajgc gospodarke w techniczng recesje. Szczegdtowa struktura
danych nie jest jeszcze znana, ale gtdwnymi zrédiami negatywnego
zaskoczenia byly prawdopodobnie spadek konsumpcji prywatnej oraz niski
wzrost inwestycji. Perspektywy na reszte roku nie sq optymistyczne - do
negatywnego wplywu konsolidacji fiskalnej dochodzi efekt globalnego
wstrzgsu podazowego.

ROM: Inflacja CPl w kwietniu wzrosta do 10,7% r/r z 9,9% r/[r w marcu,
przekraczajgc dwucyfrowy prég po raz pierwszy od czerwca 2023. Odczyt
byt zgodny z oczekiwaniami. Przyspieszenie wzrostu cen miato szeroki
charakter - wystgpito we wszystkich gtéwnych kategoriach, z wyjagtkiem cen
zywnosci, ktérych dynamika spowolnita do 7,4% r/r. Podobnie jak w ostatnich
miesigcach, ceny energii rosty najsilniej, o 33,1% r/r wobec 28,1% r/r w marcu,
co odzwierciedlato wplyw wygasniecia limitu cen energii elektrycznej, a takze
efekt wyzszych cen paliw. W ujeciu miesiecznym najmocniej drozata odziez.
Ceny paliw wzrosty ,jedynie” o 0,3% m/m po gwattownym wzroscie o 6,5% m/m

Poréwnanie dynamiki PKB w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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w marcu. W nadchodzgcych miesiqcach inflacja prawdopodobnie utrzyma sie
nieznacznie powyzej 10% rr.

CZE: Inflacja CPI w kwietniu zostata potwierdzona na poziomie 2,5% r/r, co
oznacza przyspieszenie w poréwnaniu z marcowym wynikiem 1,9% rjr.
Spadek cen zywnosci o 1,3% r/r w kwietniu, silniejszy niz w marcu (-1,1% r/r),
dziatat amortyzujgco na gtoéwny wskaznik. Jednak globalne trendy cen
zywnosci sugerujq, ze w dalszej czesci roku ceny w tej kategorii ponownie
zaczng rosnqgc¢. Inflacja ustug przyspieszyta do 4,8% r/r z 4,7% r[r wczesniej, co
wskazuje na rosngcq presje inflacyjng w kategoriach bazowych, ktéra
prawdopodobnie wzrosta lekko powyzej 3,0% r/r z 2,9% r/r w marcu. W samym
kwietniu najwiekszy wptyw na CPI miaty paliwa (+7,2% m/m) oraz alkohol i tyton,
gdzie widoczny jest efekt podwyzszonej akcyzy. W nadchodzgcych
miesigcach inflacja utrzyma sie wokét 2,5% r/r, a inflacja bazowa pozostanie
najprawdopodobniej powyzej 3,0% r/r, co stanowi argument za utrzymaniem
jastrzebiego nastawienia CNB.

ROM: Produkcja przemystowa w marcu spadta o 2,2% r/r (sa) po spadku
0 1,6% r/r w lutym i byta gorsza od oczekiwan rynku (-1,9% r/r). Pogorszenie
wynikato gtownie z glebszego spadku w przetworstwie, przy stabilizacji
produkcji wenergetyce i niewielkim odbiciu w gornictwie. Najsilniejszy
negatywny wplyw miat sektor motoryzacyjny — produkcja pojazdéw spadia
0 12,0% r/r, najmocniej od ok. 2 lat. Dane wskazujg na utrzymujgcg sie stabosé
przemystu zwigzang z niskim popytem i wysokimi kosztami produkcji.
W kolejnych miesigcach perspektywy pozostajg stabe, a trwate odbicie
wymagatoby wyrazniejszej poprawy popytu zewnetrznego.

SWIAT: Szefowa MFW K.Georgiejewa stwierdzila na kongresie Impact'26
w Poznaniu, ze obecny szok energetyczny nie jest zjawiskiem krétkotrwatym,
a decydenci powinni rozwaznie korzystac z narzedzi fiskalnych, bo mogqg by¢
one potrzebne przez dluzszy czas. Stwierdzita, ze wiekszos$¢ decydentow
nadal traktuje obecny szok jako przejsciowy. Optymistyczne wg
K.Georgiejewej jest to, ze po kazdym szoku energetycznym po ok. 1-1,5 roku
obserwujemy poprawe efektywnosci energetycznej. W odniesieniu do Polski
ocenita, ze stabilnosé makroekonomiczna Polski wymaga zmniejszenia
deficytu fiskalnego. Jednoczesnie w jej opinii nie nalezy zbyt dtugo odwlekaé
w czasie dostosowan.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Minister finanséw A.Domanski poinformowat o przedtuzeniu programu
CPN do konca maija. Minister powiedziat rowniez, ze szczegodly dotyczqce
podatku od nadmiarowych zyskéw bedqg gotowe w ciggu siedmiu dni. Minister
energii M.Motyka zaznaczyt z kolei, ze ustawowa podstawa prawna dla
pakietu CPN zagwarantowana jest do konca czerwca, wiec w czerwcu
konieczne bylyby decyzje Sejmu w kwestii jej ewentualnego przedtuzenia.

POL.: P.Litwiniuk (RPP) stwierdzit, ze w perspektywie do konca 2026 bardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest podwyzka stép procentowych niz ich
obnizka. Dodat, ze nie przewiduje by w lipcu, przy okazji publikacji nowych
prognoz PKB i inflacji, zostata podjeta decyzja o podwyzce stop. Wedtug
P.Litwiniuka projekcja lipcowa bedzie pierwszym dokumentem, ktéry otworzy
okres zastanawiania sie nad scenariuszem podwyzkowym. W ocenie cztonka
Rady prawie nikt w RPP nie opowiada sie w tej chwili za podwyzkami stép.
Z kolei L.Kotecki (RPP) wskazat, ze o obnizkach stép procentowych mozna
zapomnie¢ nawet do potowy 2027, a najbardziej prawdopodobna jest
stabilizacja stop. Jednoczesnie przy przedituzajgcym sie konflikcie na Bliskim
Wschodzie mozliwe jest rozpoczecie od lipca dyskusji o podwyzkach stop.
Ostroznosé¢ sugerowat takze H.Wnorowski (RPP), ktéry powiedziat, ze stopa
referencyjna NBP powinna pozostac¢ niezmieniona przynajmniej do lipcowego
posiedzenia RPP, nawet gdyby inflacja w pewnym momencie przekroczyta
3,5% r/r, o ile nie wystgpiq zadne nadzwyczajne okolicznosci. Cztonek Rady
dodat, ze nie ma uzasadnienia dla pochopnych decyzji. W kontekscie skutkow
wojny w Iranie stwierdzit, ze bardziej obawia sie o wzrost PKB niz o inflacje.
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W srode ztoty pozostawat stabilny wobec euro i dolara oscylujgc w poblizu
odpowiednio 4,25 na EURPLN oraz 3,6250 na USDPLN. Na bazowych
rynkach FX dolar marginalnie umocnit sie, a kurs EURUSD zszedt w okolice
1,1710.

Przy braku nowych impulséw krajowych ztoty pozostawat pod dominujgcym
wpltywem otoczenia zewnetrznego, w ktorym od dwoch dni umacniat sie
dolar, historycznie ujemnie skorelowany z sitqg walut rynkéw wschodzgcych.
Po srodowym, wyzszym od oczekiwan odczycie inflacji CPl z USA inwestordw
zaskoczyly dane o inflacji PPI, ktéra w kwietniu wzrosta az o 6% r/r, wyraznie
przebijajgc konsensus ekonomistow. W rezultacie obu wysokich odczytéow
inflacyjnych wyceniane przez rynek prawdopodobienstwo podwyzki stop
Fed o 25pb do konca 2026 wzrosto do ok. 35%, a rentownosci UST zblizyty
sie do tegorocznych maksiméw, wzmacniajgc presje na mocniejszego
dolara.

W czwartek uwage globalnych uczestnikdw rynku skupi przebieg dwudniowej
wizyty D.Trumpa w Chinach, podczas ktérej dojdzie do bezposrednich
rozméw z chinskim przywoddcqg Xi Jinpingiem. Tematem spotkan bedq
zaréwno kwestie geopolityczne dotyczgce Iranu i Tajwanu, jok i sporne
zagadnienia gospodarcze w tym cta, dostep do metali ziem rzadkich oraz
nowe technologie oparte na Al. W kraju ztotego fundamentalnie powinien
wspieraé¢ wstepny szacunek PKB Polski za 1¢26, gdyz dynamika wzrostu
powinna utrzymac sie na relatywnie solidnym poziomie na tle gtdéwnych
gospodarek europejskich. Zakladamy, ze w czwartek nastroje
inwestycyjne ksztattowaé bedzie rynkowy odbiér spotkania D.Trumpa z XI
Jinpingiem. Zmiennos¢ na gtéwnych parach ze ztotym moze wiec wzrosngg,
a kursy EURPLN oraz USDPLN powinny w naszej ocenie oscylowaé
w zakresach 4,24—4,26 na EURPLN oraz 3,60—3,64 na USDPLN.

W srode rentownosci krajowych SPW wzrosty o +4/+8 pb, a na rynkach
bazowych dochodowosci papierdw niemieckich i amerykanskich wahaty sie
w przedziale 0/+2 pb.

Stabilizacja cen ropy sprzyjata podobnemu zachowaniu obligacji na
gtéwnych rynkach Fl, cho¢ oczekiwania inflacyjne w Europie i USA ponownie,
cho¢ nieznacznie, wzrosty. Reakcja amerykanskich Treasuries na
zaskakujgco wysoki odczyt kwietniowej inflacji PPl z USA byta ograniczona,
aistotnych zmian nie bylo takze w wycenie $ciezki stop Fed. Generalnie,
wnaszej opinii inwestorzy czekali na efekty rozméw D. Trumpa
z prezydentem Chin (wizyta rozpoczeta sie w srode), liczgc na pozytywny
impuls dla procesu pokojowego na Bliskim Wschodzie, zwlaszcza
w kontekscie ciesniny Ormuz. W kraju ha aukcji regularnej MF sprzedato catqg
pule obligaciji, tj. 11 mid zi, przy popycie 13,7 mld zt. Wynik aukcji oceniamy
pozytywnie, cho¢ nie przetozyto sie to na zachowanie polskich SPW na rynku
wtdérnym. Jesli chodzi o obraz trenddw, to zasadniczo nie zmienit sie,
arentownosci obligacji niemieckich, amerykanskich i polskich pozostaty
w poblizu tegorocznych maksiméw. W przypadku krajowych SPW wazne
techniczne opory znajdujg sie w okolicach 4,80%, 5,60% oraz 5,98%,
odpowiednio dla papieréw 2-, 5- i 10-letnich.

Czwartkowe kalendarium makro nie zawiera kluczowych dla polityki
pienieznej publikaciji, wiec uwaga inwestoréw pozostanie skupiona na
cenach ropy, petnigcej od poczgtku marca m.in. role barometru
oczekiwan inflacyjnych. Rynek bedzie tez wypatrywat przeciekow ze
spotkania D. Trumpa z Xi Jinpingiem, gdzie temat wojny z Iranem na pewno
sie pojawi. Nie zaktadamy eskalacji napiecia geopolitycznego podczas
konczaqcej sie w pigtek wizyty D. Trumpa w Pekinie, a tym samym globalnie
stabilizacja rentownosci obligaciji skarbowych, z szansg na ich lekkie
obnizenie, jest naszym scenariuszem bazowym na czwartek.
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Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27 4,26
USDPLN 3,65 3,61
CHFPLN 4,64 4,58
EURUSD 1,17 1,18
EURCHF 0,92 0,93

Zrodio: PKO Bank Polski.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 2026 3026
PL1Y 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 08:00 % m/m -0,5 0,5 - -0,7
HUN: Inflacja CPI (kwi.) 08:30 %rir 1,8 2,2 2,2 21
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 185 65 92 115
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 %rlr 3,4 3,8 -- 3,6
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 4,3 4,3 - 4,3
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 49,8 49,5 -- 48,2

Poniedziatek, 11 maja

CHN: Inflacja PPI (kwi.) 3:30 %rlr 0,5 1,8 -- 2,8
CHN: Inflacja CPI (kwi.) 3:30 %rlr 1,0 0,9 -- 1,2
USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (kwi.) 16:00 min 4,01 4,05 - 4,02

Witorek, 12 maja

GER: Inflacja CPI (kwi., rew.) 8:00 %rfr 2,7 2,9 -- 2,9
GER: Inflacja HICP (kwi., rew.) 8:00 % rfr 2,8 2,9 - 2,9
CZE: Stopa bezrobocia (kwi.) 10:00 % 5,0 4,8 - 4,9
GER: Indeks instytutu ZEW (maj) 11:00 pkt. -17,2 -19,8 - -10,2
USA: Inflacja CPI (kwi.) 14:30 % rlr 3,3 3,7 3,6 3,8
USA: Inflacja bazowa (kwi.) 14:30 % rlr 2,6 2,7 -- 2,8

Sroda, 13 maja

ROM: Inflacja CPI (kwi.) 8:00 %rir 9,9 10,6 10,6 10,7
ROM: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 %rlr -1,6 -1,9 -- -2,2
ROM: Wzrost PKB (1q)) 8:00 %rir 0,2 -0,3 - 1,7
CZE: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:00 %rlr 1,9 2,5 2,5 2,5
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 %rir 1,2 0,8 - 0,8
EUR: Produkcja przemystowa (mar.) 11:00 %rlr -0,6 -1,6 - -2,1
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 %rlr 0,7 - -- 0,5
USA: Inflacja PPI (kwi.) 14:30 %rir 4,0 4,8 - 6,0

Czwartek, 14 maja

POL: Wzrost PKB (1q) 9:30 %rfr 4.1 3,6 3,4 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 200 205 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 14:30 % m/m 1,7 0,5 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdéw (kwi.) 14:30 %, m/m 1,9 0,7 == ==

Pigtek, 15 maja

POL: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:30 %rfr 3,0 3,2 3,2 --
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 10:00 mld CZK 17,37 9,10 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (mar.) 14:00 min EUR -990 -1050 -1275 --
POL: Eksport (mar.) 14:00 %rfr 1,9 8,1 8,9 --
POL: Import (mar.) 14:00 %rfr 3,3 6,5 8,3 --
USA: Produkcja przemystowa (kwi.) 15:15 % m/m -0,5 0,3 -- --
ROM: Posiedzenie banku centralnego - % 6,50 6,50 6,50 ==

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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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;.
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ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
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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,
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