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Swiatowe przetwoérstwo odporne na nowe zawirowania
e W poniedziatek na globalnych rynkach dominowato pogorszenie Biuro Analiz Makroekonomicznych

sentymentu, wywotane wzrostem napie¢ geopolitycznych po doniesieniach
o wstrzymaniu przez Iran posredniej komunikacji z USA oraz weekendowej
eskalacji dziatan zbrojnych Izraela w Libanie. Wzrost cen ropy i umiarkowany
wzrost awersji do ryzyka wsparty dolara jako bezpieczng przystan, co
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przetozyto sie na spadek EURUSD w okolice 1,1630 oraz lekkie ostabienie centrumanailiz.pkobp.pl
ztotego. Ztotemu cigzyty réwniez spadki na warszawskiej GPW, w tym znizka
0 1,4% indeksu WIG. Na krajowym rynku dtugu rentownosci SPW wzrosty o 8— Wartos¢
13pb, zgodnie z trendami globalnymi. We wtorek uwaga rynku skupi sie na 2026-06-01
decyzji RPP, ktora przy oczekiwanym braku zmian stop i komunikatu powinna Indeksy akcji:
by¢ neutralna dla PLN. Zaklaodamy jednak, ze utrzymujgca sie premia WIG 135063 14
geopolityczna moze ograniczaé przestrzen do umocnienia ziotego, STOXX Europe 600 621 08
aw najblizszych sesjach widzimy ryzyko wzrostu EURPLN w okolice 4,25 S&P500 7600 0,3
i USDPLN w kierunku 3,68, szczegolnie przy przetamaniuv przez EURUSD Waluty:
wsparcia na 1,1580. W przypadku SPW komunikacja RPP i srodowa EURPLN 423 01
konferencja prezesa NBP powinny ograniczaé rynkowe oczekiwania na USDPLN 3,64 0,4
podwyzki stép, co moze sprzyjaé¢ spadkowi rentownosci 2-latek ponizej CHEPLN 4,62 05
4,40% i 10-latek ponizej 5,65% do konca tygodnia. EURUSD 116 02

e Dzis uwaga krajowa skupi sie na posiedzeniu RPP. Sama decyzja jest Obligacie:
niemal przesqgdzona — stopy procentowe pozostang bez zmian. Niski bLoY 447 s
odczyt majowej inflacji oraz spadek oczekiwan inflacyjnych wyraznie PLEY 5.35 13
ograniczyty obawy, ze Rada bedzie zmuszona do podwyzek stép w celu PLIOY 574 10
opanowania presji cenowej. Kluczowe znaczenie dla srednioterminowych DETOY 3,01 8
perspektyw stdp procentowych bedzie jednak miata nowa projekcja inflacji, UST10Y 4,48 5
z ktérg Rada zapozna sie podczas posiedzenia w lipcu. Surowce:

e Globalnie istotny bedzie wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro za maij, Ropa Bront o5 22
gdzie oczekiwany jest wzrost do 3,2% r/r z 3,0% r/r w kwietniu. Po pozytywnych Jioto 2483 _1"2

zaskoczeniach inflacyjnych z Niemiec i Francji wynik dla catej strefy euro nie -

B8 - q q Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
powinien rozczarowac. Poza tym z USA naptyng pierwsze w tym tygodniu (zamkniecie sesii; *zmiana w punktach bazowych dia
dane z rynku pracy — raport JOLTS za kwiecien, ktéry wedtug oczekiwan rentownosci obligacii).
pokaze, ze popyt na prace utrzymuje sie na stabilnym poziomie.

PKB w 1026 wzrést o 3,5% r/r, mimo mrozéw w styczniu Schtodzenie oczekiwan rynku na podwyzki stop NBP w
ilutym 2026 powinno sprzyjaé spadkowi rentownosci SPW
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Zrédto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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SWIAT: D.Trump oglosil, ze Izrael i Iran osiggnely porozumienie w sprawie
wstrzymania wzajemnych atakéw oraz rezygnacii z planowanej izraelskiej
operacji w Bejrucie, co ma utatwi¢ kontynuacje rozméw pokojowych.
Wczesniej Iran zawiesit negocjacje z USA w odpowiedzi na eskalacie izraelskiej
ofensywy w Libanie, grozqgc jednoczesénie catkowitym zamknieciem Ciesniny
Ormuz i mozliwg blokadg Bab al-Mandab. Napiecia wzrosty po wzajemnych
atakach USA i Iranu, ktére podwazylty stabilnos¢ zawieszenia broni
obowiqzujgcego od kwietnia. Mimo to D.Trump wyrazit optymizm co do
mozliwosci zawarcia porozumienia z lranem w sprawie przedtuzenia rozejmu
iponownego otwarcia Ciesniny Ormuz w ciggu tygodnia, cho¢ Izrael
zapowiedziat kontynuacje dziatan wojskowych w potudniowym Libanie.

EUR: Indeks PMI dla przetworstwa w maju obnizyt sie do 51,6 pkt. z 52,2 pkt.
w poprzednim miesiqgcu i byt wyzszy od wstepnego odczytu (51,4 pkt.).
Pomimo szoku podazowego przemyst strefy euro utrzymat wzrost, jednak
tempo ozywienia ostabto. Produkcja nadal rosta, lecz najwolniej od stycznia,
na co wplyw mialy stagnacja nowych zamoéwien oraz spadek popytu
eksportowego po bardzo silnym kwietniu. Sektor pozostawat pod presjg
rosngcych kosztoéw energii i surowcdéw, a takze ponownych zakidcen
w tancuchach dostaw, zwigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie. Koszty
produkcji zwiekszaty sie najszybciej od 2022, natomiast ceny wyrobdw
gotowych wzrosty najmocniej od 3,5 roku, co moze wzmacnia¢ presje
inflacyjng w kolejnych miesigcach. Dane wskazujg, ze europejskie
przetworstwo pozostaije relatywnie odporne na szok podazowy, cho¢ coraz
silniej obcigzajg je wysokie koszty, stabszy popyt oraz utrzymujgca sie
niepewno$¢ gospodarcza.

GER: Indeks PMI dla przetworstwa w maju obnizyt sie do 50,1 pkt. z 51,4 pkt.
miesigc wczesniej, wskazujge na stagnacije aktywnosci. Ostateczny odczyt
byt nieznacznie wyzszy od wstepnego szacunku (49,9 pkt.). Produkcja nadal
rosta, jednak w ograniczonym stopniu, natomiast nowe zamowienia po raz
pierwszy w 2026 zaczely spadac¢. Bylo to zwigzane z podwyzszong
niepewnosciqg geopolityczng oraz silng presjg kosztowq. Przedsiebiorstwa
ograniczaty zakupy i zatrudnienie, a tempo redukcji etatéw byto najwyzsze od
poczgtku 2025. Jednoczesnie utrzymywaly sie zakitdcenia w tancuchach
dostaw oraz wydtuzone terminy realizacji dostaw komponentéw. Mimo
wzrostu cen sprzedazy, stabszy popyt ograniczat skale podwyzek cen
wyrobow gotowych. Nastroje biznesowe nieznacznie poprawity sie wzgledem
kwietnia, jednak pozostajg wyraznie stabsze niz przed marcem. Firmy nadal
wskazujg na ryzyko zwigzane z utrzymujgcqg sie inflacjg, ograniczonym
popytem oraz zaktdceniami podazowymi.

USA: Indeks ISM dla przemystu w maju wzrést do 54,0 pkt. z 52,7 pkt.
w kwietniu, osiggajac najwyzszy poziom od maja 2022 i wskazujgc na
wzmochienie ekspansji sektora. Wzrost wspieraty nowe zamoéwienia
(56,8 pkt.), produkcja (54,3 pkt.), zalegtosci produkeyjne (52,2 pkt.), eksport
(50,6 pkt.) oraz import (53,0 pkt.), podczas gdy zatrudnienie pozostawato
w strefie spadku (48,6 pkt.), cho¢ poprawito sie wzgledem kwietnia. Firmy
nadal sygnalizowaty silng presje kosztowq — indeks cen wynidst 82,1 pkt.,
jednak spadt wzgledem kwietnia (84,6 pkt.). Jednoczesnie niskie zapasy
(42,7 pkt.) sugerujg potencjat do dalszego wzrostu produkcji w kolejnych
miesigcach.

USA: Indeks PMI dla przetwérsiwa w maju wzrést do 55,1 pkt. z 54,5 pkt.
w kwietniu, osiggajac najwyzszy poziom od maja 2022, co wskazuje na
wyrazng poprawe koniunktury. Produkcja rosta najsilniej od ponad czterech
lat, a nowe zamdwienia utrzymaty solidny wzrost, cho¢ czes¢ odbicia wynikata
z intensywnej odbudowy zapasdw przez firmy obawiajgce sie dalszego
wzrostu cen i utrzymania probleméw podazowych. Jednoczesnie koszty
produkciji rosty najszybciej od potowy 2022. Eksport pozostawat staby i spadat
juz jedenasty miesiqc z rzedu pod wplywem napie¢ geopolitycznychi cet. Mimo
utrzymujgcego sie optymizmu firmy coraz ostrozniej ocenialy perspektywy
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Zrédto: S&P Markit, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Stopa bezrobocia w Europie
30

0l ‘ Polska ‘

kwi02 kwiO6 kwi10 kwi14

kwi18 kwi22 kwi26

Zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski.



Dziennik Ekonomiczny

2 czerwca 2026

(w0

Bank Polski

kolejnych miesiecy z uwagi na ryzyko utrzymania wysokiej inflacji i dalszych
zaktdécen podazowych.

EUR: Stopa bezrobocia w strefie euro w kwietniu utrzymata sie na poziomie
6,3% (sa), takim samym jok w marcu i praktycznie niezmienionym od
poczatku 2025. Oznacza to utrzymanie relatywnie dobrej sytuacji na rynku
pracy, mimo stabego wzrostu gospodarczego. W catej UE stopa bezrobocia
wyniosta 6,0%, pozostajgc bez zmian wzgledem marca. W Polsce stopa
bezrobocia uksztaltowata sie na poziomie 3,0%, a nizszy wskaznik
odnotowano jedynie w Butgarii (2,8%).

EUR: Wzrost podazy pienigdza M3 w kwietniu spowolnit do 2,7% r/r z 3,2% r/r
w marcu, istotnie ponizej oczekiwan (3,1% r/r). Gltdwnym Zrodiem
spowolnienia byt agregat M1 (gtdwnie gotdéwka), ktdrego dynamika spadia do
3,8% rlr z4,7%r/r poprzednio. Kredyty dla sektora prywatnego wzrosty
03,5%r/r, podobnie jok w marcu. Wsrdd gtdwnych kategorii kredyty dla
gospodarstw domowych zwiekszyty sie o 3,0% r/r, utrzymujgc tempo
zpoprzedniego miesigca, natomiast kredyty dla przedsiebiorstw
niefinansowych przyspieszyty do 3,4% r/r z 3,2% r/r w marcu. Dane wskazujg na
utrzymujgcq sie odpornosc akcji kredytowej, szczegolnie w segmencie firm, co
daje nadzieje na wzrost inwestycji.

GER: Sprzedaz detaliczna w kwietniu spadia o 0,3% r/r, pogtebiajgc
marcowy spadek (-0,2% r/r). Po wysokiej dynamice sprzedazy detalicznej
w 2025, biezgcy rok rozpoczqgt sie od wyraznego spowolnienia. Dodatkowo,
nowy szok zwigzany ze wzrostem cen paliw zepchngt dynamike ponizej zera.
To kolejny sygnat odsuniecia oczekiwanego ozywienia w niemieckiej
gospodarce.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: PKB w 1026 wzrdst o 3,5% r/r po wzroscie o 4,1% r/r w 4¢25, nieznacznie
powyzej wczesniejszego szacunku (+0,1pp). Gtownym motorem wzrostu
pozostata konsumpcja prywatna (+3,3% r/r), wspierana przez dynamike
realnych dochoddw, a pozytywnie zaskoczyto spozycie publiczne (+6,0% r/r).
Rozczarowaniem byty inwestycje, ktoérych dynamika spowolnita do 2,4% r/r
z 6,6% r/r kwartat wczesniej, m.in. za sprawq stabszej aktywnosci budowlanej
i wolniejszego wzrostu naktaddw publicznych. Eksport netto i zmiana zapasow
miaty neutralny wptyw na wzrost. W kolejnych kwartatach oczekiwane jest
stopniowe hamowanie konsumpgciji i ozywienie inwestycji wspieranych przez
$rodki unijne, co powinno pozwoli¢ utrzymac wzrost PKB w 2026 na poziomie
ok. 3,5%. Wiecej w Makro Flashu: Inwestycje zmrozone na poczagtku roku.

POL: PMI dla przetwérstwa wzrést w maju do 49,4 pkt. z 48,7 pkt., wyraznie
powyzej oczekiwan. Indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt., co nadal
sygnalizuje pogorszenie koniunktury, jednak skala spadku aktywnosci byta
najmniejsza od poczgtku trwajgcej od roku dekoniunktury. Wsparciem dla
wskaznika byly ponowny wzrost produkciji, poprawa dostepnosci surowcow
oraz odbudowa zapasdéw. Jednoczesnie liczba nowych zamdwien spadata 14.
miesigc z rzedu, cho¢ w wolniejszym tempie. Presja kosztowa pozostata
wysoka, cho¢ nieco ostabta wzgledem kwietnia. Dane sugerujg stopniowq
stabilizacje sytuacji w przetworsiwie, jednak trwate ozywienie bedzie
zalezato od poprawy popytu zagranicznego. Wiecej w Makro Flashu: Rosnie
produkcja w przemysle.

POL: Minister Finanséw A.Domanski poinformowal, ze MF zamierza
stopniowo ograniczaé deficyt sektora finanséw publicznych, zgodnie ze
Sciezkq uzgodnionq z KE. Jednoczesnie podkreslit, ze konsolidacja fiskalna
nie moze odbywac sie kosztem wydatkdéw na bezpieczenstwo i inwestycje.
Minister wskazat, ze priorytetem pozostaje utrzymanie wysokiego wzrostu
gospodarczego, zwlaszcza w obszarze energetyki i rynku kapitatowego.
Dodat réwniez, ze ze wzgledu na wysoki deficyt przestrzen do nowych
wydatkoéw socjalnych jest obecnie ograniczona.

Sprzedaz detaliczna w Niemczech
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W poniedziatek zloty ostabit sie nieznacznie wobec euro i dolara, a kursy
EURPLN i USDPLN wzrosty w poblize odpowiednio 4,2350 oraz 3,64. Na
bazowych rynkach FX mocniejszy dolar przetozyt sie na spadek EURUSD
w okolice 1,1630.

Poniedziatkowa sesja przyniosta pogorszenie globalnych nastrojow po
doniesieniach medialnych, ze iranski zespdt negocjacyjny wstrzymat
wymiane wiadomosci z USA za posrednictwem mediatoréw z powodu
eskalacji izraelskich operacji zbrojnych w Libanie. Przetozyto sie to na
wyrazny wzrost cen ropy naftowej oraz umiarkowany wzrost awersji do
ryzyka na globalnych rynkach. W efekcie zloty znalazt sie pod presjq,
szczegolnie wobec dolara, ktory ma status bezpiecznej przystani. Skale
umochienia dolara oraz wzrostu cen ropy ograniczyly nieco dziatania
dyplomatyczne USA, ktére doprowadzity wieczorem do czesciowego
zawieszenia broni pomiedzy Izraelem a Hezbollohem w Libanie. W tym
niekorzystnym otoczeniu zewnetrznym zrewidowcany w goére finalny odczyt
PKB Polski za 1¢26, fundamentalnie wspierajgcy site krajowej waluty, nie
zdotat wyhamowaé przeceny zlotego.

We wtorek uwage krajowych uczestnikow rynku przyciggnie decyzja RPP,
natomiast niemal pewne utrzymanie stép procentowych na niezmienionym
poziomie oraz zaktadany przez nas brak istotnych zmian w komunikacie
Rady powinny by¢ neutralne dla wyceny ztotego. Obawiamy sie natomiast,
ze polskiej walucie moze szkodzi¢ coraz bardziej napieta sytuacja
geopolityczna. Rozwdj wydarzen z ostatnich dni oddala bowiem
perspektywe szybkiego porozumienia pomiedzy USA i Iranem, stwarzajgc
ryzyko, ze Ciesnina Ormuz pozostanie dituzej zablokowana, niz ostatnio
wyceniat to rynek. Stgd w horyzoncie najblizszych sesji widzimy
asymetryczne prawdopodobiensiwo wzrostu EURPLN w poblize 4,25 oraz
USDPLN w kierunku 3,68, szczegoélnie jesli EURUSD przetamatby wyraznie
wsparcie na 1,1580.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia przyniést wzrost
rentownosci polskich obligaciji skarbowych o 8-13pb, zgodnie z trendami
globalnymi. Negatywnqg reakcje wywotaty doniesienia medialne sugerujgce
wzrost ryzyka fiaska rozmoéw miedzy USA a Iranem (mowi sie o zaprzestaniu
wymiany informacji miedzy stronami). Zakladamy jednak, ze w dalszej
czesci tygodnia presja na wzrost rentownosci ostabnie. W naszym
scenariuszu bazowym rentownosci 2-letnich obligaciji majg przestrzen do
spadku ponizej 4,40%, a 10-letnich ponizej 5,65% w perspektywie konca
tygodnia.

Argumentem za takim scenariuszem jest wtorkowe posiedzenie RPP.
Komentarz do decyzji Rady, a jeszcze bardziej srodowa konferencja
prasowa prezesa NBP, A.Glapinskiego, powinny wzmocni¢ przekonanie
rynku, ze w 2026 nie bedzie przestrzeni do podwyzek stép procentowych.
Tymczasem wyceny rynkowe w petni uwzgledniajg podwyzke stop o 25pb
w pazdzierniku oraz okoto potowe kolejnego ruchu tej skali do korca roku. Za
schlodzeniem przez bank centralny oczekiwan na podwyzki przemawia
m.in. spadek inflacji w maju do 3,1% r/r. W efekcie istotnie obnizone zostaty
rowniez prognozy dla catej sciezki inflacji w kolejnych kwartatach.
Zakladamy, ze do konca roku inflacja powinna utrzymywac sie ponizej
gornego ograniczenia pasma odchylen od celu NBP. Biorgc pod uwage
dotychczasowq komunikacje RPP, oznacza to brak koniecznosci zmicany
polityki pienieznej. Dodatkowo we wtorek opublikowany zostanie wstepny
odczyt majowe;j inflacji HICP w strefie euro. Konsensus zaktada jej wzrost do
3,2% r[r wobec 3,0% w kwietniu, a w przypadku inflacji bazowej wzrost do 3,4%
r/r wobec 3,2% miesigc wczesniej. W ocenie inwestoréw, po nizszych od
oczekiwan odczytach inflacji w Niemczech i Francji, wzrosto
prawdopodobienstwo nizszego od konsensusu wyniku dla catej strefy
euro.
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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, 29 maja

CZE: Wzrost PKB (1q)) 09:00 % rfr 2,7 2,1 - 2,2
POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 09:30 % rfr 3,2 3,7 3,7 31
GER: Stopa bezrobocia (maj) 09:55 % 6,4 6,4 -- 6,3
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % rfr 2,9 2,9 -- 2,6
GER: Inflacja HICP (maij, wst.) 14:00 % rfr 2,9 3,0 - 2,7
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -85,3 -87 - 82,4

Poniedziatek, 1 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maij) 3:45 pkt. 52,2 51,3 -- 51,8
POL: PMI w przetworstwie (maj) 9:00 pkt. 43,8 48,5 48,6 49,4
POL: Wzrost PKB (1q) 9:30 %rlr 41 3,4 3,4 3,5
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 51,4 49,9 -- 50,1
EUR: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 52,2 51,4 - 51,6
EUR: Podaz pienigdza M3 (kwi.) 10:00 % rir 3,2 3,1 - 2,7
USA: PMI w przetworstwie (maij, rew.) 15:45 pkt. 54,5 55,3 -- 55,1
USA: ISM w przetworstwie (maj) 16:00 pkt. 52,7 53,0 -- 54,0

Wtorek, 2 czerwca

HUN: Wzrost PKB (1q) 8:30 %rfr 0,8 1,7 o o
EUR: Inflacja HICP (maj, wst.) 11:00 % rlr 3,0 3,2 -- --
EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % rir 2,2 2,4 -- --
USA: Raport JOLTS (kwi.) 16:00 min 6,866 6,857 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP == % 3,75 3,75 3,75 --

Sroda, 3 czerwca

GER: PMI w ustugach (maj, rew.) 9:55 pkt. 46,9 47,8 -- --
EUR: PMI w ustugach (maij, rew.) 10:00 pkt. 47,6 46,4 -- --
EUR: Inflacja PPI (kwi.) 11:00 % rfr 2,1 4,8 == ==
USA: Raport ADP (maij) 14:15 tys. 109 118 o o
USA: Zamoéwienia fabryczne (kwi.) 16:00 % m/m 1,5 4,5 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi., rew.) 16:00 % m/m 1,3 7.9 -- --

Czwartek, 4 czerwca

CZE: Inflacja CPI (maij, wst.) 9:00 % rlr 2,5 2,3 2,3 --
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 11:00 % rfr 1,2 0,3 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 215 211 -- --

Pigtek, 5 czerwca

ROM: Wzrost PKB (1q) 8:00 % rlr 0,2 -1,7 -- --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % rir 1,2 0,8 == ==
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % rir 0,7 0,5 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maij) 14:30 tys. 115 89 96 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % rfr 3,6 3,4 -- --
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 4,3 4,3 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Material zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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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