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e Czwartek na rynkach finansowych miat charakter klasycznego Biuro Analiz Makroekonomicznych

geopolitycznego rollercoastera. Poczgtkowo jastrzebie komunikaty Donalda
Trumpa dotyczgce Iranu podbijaty premie za ryzyko i wspieraty popyt na
bezpieczne aktywa. W amerykanskiej czesci sesji informacja o odwotaniu
uderzen USA na Iran oraz mozliwosci zawarcia porozumienia wywotata
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jednak szybkie odwrécenie tych ruchéw. Finalnie zloty sie umocnit, centrumanaliz.pkobp.pl
arentownosci krajowych SPW kolejny dzien z rzedu spadaty. Na rynkach

bazowych potaniata ropa, dolar sie ostabit, a najwiekszym beneficjentem Weliese (%, po)*
zmiany narracji D. Trumpa w sprawie Iranu okazaty sie amerykanskie 2026-06-11 A1D
Treasuries. Zakladamy, ze dopoki nie pojawiqg sie wiarygodne Indeksy akciji:

potwierdzenia statusu negocjowanej pomiedzy USA a Iranem umowy WIG 135 599 1,0
(przede wszystkim ze strony Teheranu) zmiennos$é na rynkach FX i Fl STOXX Europe 600 622 0,5
pozostanie ograniczona, a kursy EURPLN i USDPLN oraz rentownosci S&P500 7394 1,8
krajowych SPW bedqg utrzymywaé sie blisko czwartkowych poziomoéw Waluty:

zamkniecia. EURPLN 4,25 -0,1

e W Niemczech poznamy dzis finalne dane inflacyjne za maj — wstepne USDPLN 3,67 0,4
odczyty pokazaty zaskakujgcy spadek CPI do 2,6% r/r z 2,9% r/r, za sprawg CHFPLN 4,61 0,2
tanszej zywnosci i przy braku istotnych efektéw drugiej rundy. Z regionu CEE EURUSD 1,16 0,4
naptyng czeski rachunek biezqcy (kwi.) i rumunska inflacja (maj). Obligacje:

e Wstepne badania koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan za pL2Y 4,35 7
czerwiec powinny wskaza¢ na nieznaczng poprawe wzgledem rekordowo PLEY 5,28 -8
niskiego odczytu z maja. Kluczowe bedg oczekiwania inflacyjne PLIOY 5,70 -4
konsumentoéw — juz w maju wzrosty do najwyzszego poziomu w tym roku. DE10Y 3,03 -4

e W kraju w centrum uwagi bedzie bilans ptatniczy za kwiecien. Zaktadamy Us10Y 4,47 -8

tylko nieznaczne pogtebienie deficytu biezgcego (-627 min EUR) przy Surowce:
dynamice eksportu (5,9% r/r) nieco nizszej, a dynamice importu (4,4% r/r) nieco

Ropa Brent 90 -2,9
wyzszej niz w marcu. Import moze by¢ podbijany przez wzrost cen surowcow Zioto 4214 34
energetyczny.ch, a eksport moze sie znalez¢ pod presjq stabszej kondycji Zrédlio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
gospodarczej naszych partneréw handlowych. (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
rentownosci obligacii).
WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e SWIAT: Prezydent USA D.Trump wycofat sie¢ z grézb przeprowadzenia
uderzen wojskowych na Iran, dokonujgc gwattownego zwrotu zaledwie kilka
godzin po zapowiedzi, ze uderzy w Iran ,BARDZO MOCNO" i grozbach przejecia

Inflacja PPl w USA najwyzsza od listopada 2022, gtéwnie za Od potowy kwietnia br. ztoty ponownie pozostaje pod
sprawq cen surowcow i produktéw energetycznych presjqg, a jego mocno ujemna koreldacja z notowaniami
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Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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jej infrastruktury naftowej, w tym wyspy Chark, za pomocq ktérej Iran
eksportuje ok. 90% ropy i produktow ropopochodnych. D.Trump ogtosit
w mediach spotecznosciowych, ze ataki nie dojdg do skutku, ponownie
twierdzgc, ze porozumienie jest bliskie — choc¢ nie zostato to potwierdzone
przez Iran. Opisat je jako ,bardzo silne memorandum porozumienia, ktére ma
nieco koncepcyjny charakter”, a jego efektem miatoby by¢ wznowienie zeglugi
przez Ciesnine Ormuz. Poétoficjalna iranska agencja Fars podata wczesniej,
powotujgc sie na anonimowe zrodto, ze iranskie witadze nie zatwierdzity
jeszcze tresci zadnego porozumienia z USA. Rozmowy pozostajqg
zablokowane w Kkilku kluczowych kwestiach, w tym w sprawie odblokowania
zamrozonych iranskich aktywdw oraz zgdania Iranu dotyczgcego zawieszenia
broniw Libanie, gdzie Izrael kontynuuje ataki.

EUR: Europejski Bank Centralny podnidst stopy procentowe o 25pb i byta to
pierwsza podwyzka od wrzesnia 2023. Stopa depozytowa wynosi 2,25%,
a refinansowa 2,40%. Decyzja byta zgodna z naszymi i rynkowymi
oczekiwaniami i zapadta jednogtosnie, a na posiedzeniu nie dyskutowano
innych mozliwych decyzji (pauzy lub podwyzki o 50pb). Na posiedzeniu Rada
Prezeséw zapoznata sie z nowymi projekcjami makroekonomicznymi.
W zwigzku z wyzszymi prognozowanymi cenami energii inflacja HICP w 2026
12027 bedzie wyzsza niz zaktadano w marcu. Wyzsze ceny energii czesciowo
przetozg sie takze na przyspieszenie inflacji bazowej w tym i kolejnym roku.
Przez przedtuzajgcy sie szok energetyczny EBC ponownie zrewidowat w dot
prognozy wzrostu PKBw 2026 i2027. Oceniono, ze bilans czynnikow ryzyka dla
inflacji jest nadal przesuniety w gore, zas dla wzrostu gospodarczego w dot,
a przedtuzajgcey sie okres zaburzen w podazy surowcow moze doprowadzi¢ do
silniejszego i diuzszego (niz obecnie sie oczekuje) wzrostu cen energii.
W bazowym scenariuszu zakladamy, ze na kolejnych posiedzeniach EBC
utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie, a gtdwnym
czynnikiem niepewnosci dla tej prognozy jest przewlektos¢ szoku
energetycznego.

USA: Inflacja PPl w maju wzrosta do 6,5% r/r (kons.: 6,4% r[r) z 5,7% r|r
w kwietniu (rewizja z 6,0% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty
0 1,1% m/m, tak samo jak w kwietniu, nadjsilniej od listopada 2021. Za az 80%
miesiecznego wzrostu cen odpowiadaty ceny towardw (+2,8% m/m), ktére
z kolei zdrozaty najsilniej w dostepnej historii badania (od 2009). W przypadku
towaréw za 80% wzrostu ich cen odpowiadaty szeroko pojete dobra
powigzane z energiq (m.in. ceny paliw, ktére wzrosty o 23,4% m/m, a takze
diesla, paliwa lotniczego, gazu ziemnego). Wzrosty tez ceny towardw silnie
zaleznych od cen energii — granulatu plastikowego, przemystowych
potproduktdw chemicznych. Jednoczesnie spadly ceny wieprzowiny —
010,1% m/m. Ceny ustug wyhamowaty wzgledem kwietnia — wzrosty tylko
00,3% m/m wobec 0,7% m/m miesigc wczesniej. W ich przypadku gtowng
przyczyng wzrostu byly wzrost optat za zarzgdzanie portfelem o 4,8% m/m,
aw mniejszym stopniu réwniez ustugi transportowe. Inflacja PPl bazowa (po
wylgczeniu zywnosci, energii i handlu) zwiekszyta sie do 5,1% r/r z 4,4% rr,
a jej miesieczna zmiana przyspieszyta do 0,8% m/m z 0,7% m/mw kwietniu. Inna
miara inflacji bazowej, wylgczajgca tylko zywnosé i energie wzrosta o
0,4% m/m, ponizej oczekiwan rynkowych (0,5% m/m). Raport wskazuje, ze
szok naftowy szybko znalazt odzwierciedlenie w cenach, ale gtdéwnie towaréw
i ustug silnie powigzanych lub zaleznych od surowcow energetycznych.
W pozostatych segmentach nie dostrzegamy (jak na razie) istotnych efektéw
drugiej rundy, co ogranicza ryzyko rozlania sie szoku i powtorki fali inflacyjnej,
analogicznej do tej z lat 2021-2022.

USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu
wzrosta do 229 tys. z 225 tys., co oznacza drugi tydzien z liczbg wnioskow
powyzej 220 tys., po raz pierwszy od lutego. Z szerszej perspektywy, mimo
opisywanego wzrostu liczby wnioskow, dane wskazujg na stabilizacje
procesow na amerykanskim rynku pracy i niskie przeptywy miedzy pracujgcymi
a bezrobotnymi.

EUR: UE rozwaza reforme sytemu ETS — podaje Financial Times. Bezptatne
uprawnienia do emisji (wg obecnych przepisdéw majg znikng¢ w 2039) miatyby
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski, szarym ttem zaznaczono
okres reces;ji.
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Tygodniowy raport o wnioskach o zasitek
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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by¢ przyznawane jeszcze w latach 40-tych pod warunkiem, ze korzystajagce
z nich podmioty bedqg dokonywac¢ inwestycji w UE. KE przeprowadza obecnie
przeglad ETS, a wnioski majg zosta¢ opublikowane w potowie lipca.
Mechanizm znajduje sie pod polityczng presjg w wyniku rosngcych kosztow
energii i sprzeciwu czesci panstw wobec zaostrzania zasad dekarbonizacii.
TUR: Turecki bank centralny utrzymat gtéwng stope procentowq na
niezmienionym poziomie 37%, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Decyzja
zapadia w warunkach wysokiej, ale stabilnej inflacji oraz niewielkiego
spowolnienia gospodarki. Roczna dynamika CPI w kwietniu wyniosta 32,6% r/r
i132,4% r/[rw maju, na co wptyw miaty m.in. rosngce ceny energii. W komunikacie
po posiedzeniu podkreslono, ze polityka monetarna pozostaje restrykcyjna do
momentu osiggniecia trwatego spadku inflacji, a celem banku centralnego
pozostaje jej sprowadzenie do 5% w srednim okresie. Warto podkresli¢, ze
kluczowym problemem pozostaje silna i diugotrwata deprecjacja tureckie;j liry,
ktéra utrudnia proces obnizania inflacji. Od poczagtku roku turecka lira ostabita
sie wobec dolara o niemal 8%, a kurs USD/TRY (wynoszqcy ok. 46,15) jest
najwyzszy w historii.

UK: Minister obrony J.Healey ztozyt dymisje ze wzgledu na nieche¢ rzqdu do
zwiekszenia finansowania wydatkédw obronnych. To kolejna informacja
wskazujgca ha rosngcq niestabilnos¢ polityczng w Wielkiej Brytanii.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Wplywy z tytulu podatku od nadmiarowych zyskéw od firm
paliwowych w 2026 majg wynies¢ 3,8 mid PLN, mniej niz MF szacowato
w pierwotnej wersiji projektu (4,75 mid PLN) — wynika z najnowszej wersji
projektu ustawy. Zmiana jest skutkiem obnizenia stawki podatku do 60% z 75%.
Podstawa podatku obejmuje jedynie nadwyzke ponad historyczng marze
referencyjng powiekszong o 20% tej marzy. Opodatkowaniu stawkqg 60%
podlega jedynie przychdd generowany ponad tak wyznaczony prég wolny od
opodatkowania.

POL: I.Dgbrowski (RPP) ocenit, ze w zwigzku ze spadkiem inflacji nie ma
powodoéw do podwyzki stép procentowych, a jesli globalna sytuacja sie
uspokoi i minie szok podazowy to powinna by¢ jeszcze przestrzen do obnizki
stop.
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Ztoty w czwartek ostatecznie umocnhit sie wobec euro i dolara, kurs EURPLN
znizkowat do 4,25, a USDPLN spadt w okolice 3,67. Na rynkach bazowych
EURUSD wzrdst w poblize 1,1580.

Wczorajsza sesja na rynku FX miata charakter klasycznego geopolitycznego
rollercoastera. Poczgtkowo jastrzebie komunikaty Donalda Trumpa
w sprawie Iranu podbijaty premie za ryzyko i wspieraty popyt na bezpieczne
aktywa. W takim otoczeniu umacniat sie dolar, a ztoty pozostawat pod presjq.
W trakcie amerykanskiej czesci notowan informacja o odwotaniu
amerykanskich uderzen na Iran oraz mozliwym porozumieniu wywotata
szybkie odwrécenie wczesniejszych ruchdw: dolar stracit czes¢ premii za
ryzyko, a waluty procykliczne zaczety odrabia¢ straty. Skala odreagowania
na rynku FX byta jednak ograniczona, poniewaz Teheran nie potwierdzit
finalnej zgody na tres¢ wstepnej umowy, a rynek nadal wycenia ryzyko
kolejnej zmiany tonu ze strony Biatego Domu. Ostatecznie w trendach
analizowanych przez nas par nie zaszty istotne zmiany. EURPLN powrdcit do
zakresu konsolidacji budujacej sie od 20 kwietnia, USDPLN utrzymat sie
w strefie technicznych oporéw 3,6650—-3,68, a EURUSD nie testowat nawet
istotnych opordéw rozciggajgcych sie miedzy 1,1620 a 1,1700.

W pigtek uwaga inwestoréw pozostanie skoncentrowana na kwestiach
zwigzanych z umowq USA-Iran, a o poranku nadal brakuje
jednoznacznych informacji o jej akceptacii przez Teheran. W tle geopolityki
pojawiqg sie odczyty inflacji konsumenckiej z gtéwnych europejskich
gospodarek oraz dane o oczekiwaniach inflacyjnych konsumentow z USA.
Publikacje te moga wptyng¢ na ocene mozliwych przysztych dziatan EBC
i Fed, a w konsekwencji takze na zachowanie EUR i USD. Zakladamy, ze
dopdki nie pojawiq sie wiarygodne potwierdzenia statusu negocjowanej
pomiedzy USA a Iranem umowy, EURPLN bedzie konsolidowat sie wokot
4,25, a USDPLN utrzyma sie w strefie 3,6650—3,68.

W czwartek rentownosci krajowych SPW spadly o 4-8pb. W segmencie
10- letnim dochodowos¢ obligacji obnizyta sie o 4pb, do 5,70%, podczas gdy
na rynkach bazowych rentownoséci niemieckich Bunddw i amerykanskich
Treasuries spadty o 4—8pb, odpowiednio do 3,03% i 4,47%.

Najwazniejszym wydarzeniem na rynku stopy procentowej w czwartek byto
posiedzenie EBC, ktdre zgodnie z oczekiwaniami rynku zakonczyto sie
decyzjag o podwyzszeniu stopy depozytowej o 25pb, z 2,00% do 2,25%. Tym
samym EBC stat sie pierwszym z gtownych bankéw centralnych, ktoéry
zaostrzylt polityke pieniezng w odpowiedzi na przyspieszenie inflacji zwigzane
ze wzrostem cen surowcow energetycznych po wybuchu konfliktu z udziatem
Iranu. Podczas konferencji prasowej prezes EBC, Ch.Lagarde, odmdwita
scharakteryzowania decyzji jako ruchu sygnalnego, ubezpieczajgcego lub
rozpoczynajgcego cykl podwyzek stop. Podkreslita jedynie koniecznosé
reakcji banku centralnego dla utrzymania stabilnosci cen w obliczu silnego
szoku energetycznego w strefie euro. Rosngce przed decyzjg EBC
rentownosci niemieckich obligacji spadly po wywazonej retoryce prezes
banku. Konstruktywny dla rynku obligacji ton posiedzenia przetozyt sie na
poprawe nastrojéw na pozostatych rynkach bazowych oraz na rynku
krajowym. Krajowe SPW w sektorze 2-letnim spadly ponizej dolnego
ograniczenia przedziatu wahan w okolicy 4,40%, zblizajgc sie do poziomow
nienotowanych od konca kwietnia.

Dalszy trend na rynkach Fl bedzie zalezny od rozwoju sytuacji w Zatoce
Perskiej, gdzie narracja strony amerykanskiej w sprawie podpisania wstepnej
umowy z Iranem w ciggu ostatnich kilkunastu godzin zmienita sie o 180
stopni. Wiarygodne sygnaty, ze Iran moze zaakceptowaé ww. umowe,
zawierajgceq zapisy o natychmiastowym odblokowaniu ciesniny Ormuz,
sprzyjatyby dalszym spadkom rentownosci krajowych SPW w kierunku
4,20%, blizej 5% oraz w okolice 5,55% odpowiednio dla papierow 2-,5- i 10-
letnich w perspektywie najblizszych dni.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

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

Zrodto: 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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Zrédio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 5 czerwca

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maij) 14:30 tys. 179 89 96 172
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % rlr 3,6 3,4 -- 3,4
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 4,3 4,3 -- 4,3

Poniedziatek, 8 czerwca

GER: Zaméwienia fabryczne (kwi.) 8:00 % m/m 4,5 -2,0 -- -3,8
GER: Zaméwienia w przemysle (kwi.) 8:00 % rfr 6,1 4,8 -- 1,6
CZE: Produkcja przemystowa (kwi.) 9:00 % rfr 3,9 0,5 -- 1,5
CZE: Stopa bezrobocia (maj) 10:00 % 4,9 4,8 -- 4,8
EUR: Indeks Sentix (cze.) 10:30 pkt. -16,4 -14,0 -- -13,4

Wtorek, 9 czerwca

GER: Eksport (kwi.) 8:00 % m/m 0,3 -0,5 - 0,9
GER: Import (kwi.) 8:00 % m/m 4,5 -2,0 -- 1,2
GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % m/m -0,1 0,4 - 0,4
GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % rlr -3,4 -1,1 -- 0,5
HUN: Inflacja CPI (maj) 8:30 %rlr 2,1 2,2 - 1,8
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -60,3 -56,5 - -55,9
USA: Sprzedaz domow na rynku wtérnym (maj) 16:00 min 4,04 4,06 -- 4,17

Sroda, 10 czerwca

CHN: Inflacja PPI (maij) 3:30 % r/r 2,8 3,8 - 3,9
CHN: Inflacja CPI (maij) 3:30 % rfr 1,2 1,3 - 1,2
CZE: Inflacja CPI (maij, rew.) 9:00 % rlr 2,5 2,1 -- 2,1
USA: Inflacja CPI (maij) 14:30 % rfr 3,8 4,2 4,2 4,2
USA: Inflacja bazowa (maij) 14:30 % rlr 2,8 2,9 -- 2,9

Czwartek, 11 czerwca

EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,25 2,25 2,25
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,40 2,40 2,40
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 225 219 -- 229
USA: Inflacja PPI (maij) 14:30 % rfr 5,7 6,4 - 6,5

Pigtek, 12 czerwca

ROM: Inflacja CPI (maij) 8:00 % rfr 10,71 10,84 - 10,9
ROM: Wynagrodzenie (kwi.) 8:00 % rlr 4,3 -- -- 3,6
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 % rlr 2,9 2,6 -- 2,6
GER: Inflacja HICP (maij, rew.) 8:00 % rlr 2,9 2,7 -- 2,7
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 10:00 mld CZK 59 20,0 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 14:00 min EUR -234 -505 -627 --
POL: Eksport (kwi.) 14:00 % rfr 7,4 5,8 5,9 --
POL: Import (kwi.) 14:00 % rfr 3,8 3,6 4,4 --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., wst.) 16:00 pkt. 44,8 46,0 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Departament Analiz EkKonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak

Biuro Analiz Makroekonomicznych

piotr.bujak@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych

Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej) slawomir.bembenik@pkobp.pl 225803239
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 785065512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw 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
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X @PKO_Research

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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