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Inflacja w Rumunii zostata podbita przez zmiany regulacyjne
zwigzane z konsolidacjq fiskalng

W poniedziatek ztoty lekko sie ostabit wobec euro, do ok. 4,33 na EURPLN,
oraz wyrazniejwobec dolara, do ok. 3,8050 na USDPLN, przy spadku EURUSD
w poblize 1,1380. Presje na PLN, podobnie jak na inne waluty EM, wywierata
eskalacja konfliktiu w Zatoce Perskiej, przywrécenie blokady iranskiej
zeglugi i zapowiedz optat za tranzyt przez ciesnine Ormuz na rzecz USA, co
podbito ceny ropy o ok. 10% i pogorszyto globalny apetyt nha ryzyko. Dolara
mogta tez wesprzec¢ jastrzebia wypowiedz Ch.Wallera z Fed. We wtorek
istotne bedq dane o rachunku biezgcym Polski, inflacja CPI z USA oraz wyniki
amerykanskich bankéw. Przy braku dalszej eskalacji geopolitycznej
i nizszej inflacji w USA mozliwe jest odreagowanie ztotego: EURPLN mégtby
zejs¢ w strone 4,3050-4,31, a USDPLN do 3,75-3,76. Na rynku dilugu
rentownosci SPW wzrosty pod wplywem ryzyka geopolitycznego, ale
w kolejnych dniach mozliwa jest stabilizacja, z 2-latkami w poblizu 4,05%
i 10-latkami w okolicach 5,40%. Skale poprawy moze ograniczac¢ srodowa
aukcja obligaciji, cho¢ lipcowe naptywy do inwestoréw wspierajg popyt.
Kluczowq publikacjg makro bedzie dzi§ czerwcowa inflacja CPl z USA.
Ceny energii najpewniej ciggnety jg w doét — wg naszej prognozy do 4,0% r/r
z4,2% r/r w maju. Konsensus jest jeszcze bardziej optymistyczny i obstawia
spadek do 3,9% r/r. Niezaleznie od wyniku inflacja pozostanie okoto
dwukrotnie wyzsza niz cel Fed, co wyklucza rozwazania o obnizkach stép
procentowych i rozbudza apetyt na podwyzki, zwtaszcza w obliczu nowego
impulsu proinflacyjnego z rynku ropy. Dla oczekiwan odnosnie do dalszych
ruchéw Fed istotne bedzie dzisiejsze ijutrzejsze wystgpienie K.Warsha
przed Kongresem.

Krajowe dane o bilansie platniczym w maju pokazg joki wplyw na
rownowage zewnetrzng miat  gwattowny wzrost cen  surowcow
energetycznych — spodziewamy sie, ze wysokiej dynamice importu
(+8,2% r/fr), towarzyszyt solidny wzrost eksportu (+5,6% r/r), a deficyt biezgcy
w ujeciu 12-miesiecznym utrzymat sie na poziomie 0,9% PKB.

Jutro nad ranem poznamy chinski PKB za 2026 — bedq to pierwsze kwartalne
dane z waznej globalnie gospodarki uwzgledniajgce wplyw szoku
energetycznego.
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Wartosc (%, pb)*

2026-07-13 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 142 489 0,2
STOXX Europe 600 641 0,0
S&P500 7515 -0,8
Waluty:
EURPLN 4,33 0,1
USDPLN 3,80 0,5
CHFPLN 4,67 -0,1
EURUSD 1,14 -0,3
Obligacje:
PL2Y 4,06 8
PL5Y 4,87 9
PL10OY 5,42 8
DE10Y 3,07 4
us1oy 4,61 4
Surowce:
Ropa Brent 83 9,6
Zioto 4001 -2,9

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

rentownosci obligacji).

Wzrost diugiej pozyciji spekulacyjnej netto na USD do
najwyzszego poziomu od 2015 odzwierciedla silne
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2|

SWIAT: Prezydent USA D.Trump oglosit w poniedziatlek przywrécenie
blokady morskiej iranskich portéw. Amerykanie zapowiedzieli, ze zacznq
egzekwowaé blokade dzisiaj, od godz. 22. Prezydent zapowiedziat réwniez
natychmiastowe wprowadzenie optat od statkow przeptywajgeych przez
ciesnine Ormuz w wysokosci 20% wartosci przewozonego towaru, co ma by¢
formg wynagrodzenia za zapewnienie bezpieczenstwa. Wczesniej,
w wywiadzie dla Fox News, zadeklarowat, ze zamierza przejg¢ kontrole nad
ciesning Ormuz oraz otrzymywac zaptate za zapewnienie bezpieczenstwa na
szlaku zeglownym. Prezydent sugerowat, ze ataki na Iran bedg kontynuowane
— dzisiejsza noc przyniosta kolejnqg serie uderzen ze strony USA, z kolei Iran —
wg doniesien — miat zaatakowac¢ dwa kolejne tankowce, jak réwniez uderzy¢
w amerykanskie sktady uzbrojenia, centrum tqgcznosci i obiekty mieszkalne dia
personelu w Bahrajnie. Wtadze Iranu ocenity, ze porozumienie z USA ,weszto
w faze kryzysu”. Zadeklarowaty, ze dopdki USA naruszajg swoje
zobowigzania, Iran nie bedzie przestrzegat warunkdéw zawieszenia broni.
Minister spraw zagranicznych Iranu wysmiat propozycje D.Trumpa dotyczgca
optaty dla statkow przeptywajgcych przez ciesnine stwierdzajqgc, ze jest za
wysoka i ze to Iran byt i bedzie straznikiem ciesniny oraz ze bedzie uczciwy
w zakresie optat za tranzyt. W reakcji na dalszg eskalacje napie¢ ceny ropy
brent zblizyly sie do 85 USD/bbl i sqg najwyzsze od potowy czerwca.

USA: Ch.Walller (zarzqd Fed) powiedziat, ze jesli kolejne dane pokazq wcigz
podwyzszong presje w inflacji bazowej, to Fed moze by¢é zmuszony do
rozwazenia podwyzki stép procentowych. Podkreslit, ze niezaleznie od
zastosowanej miary, inflacja jest podwyzszona, co wywotuje jego obawy. By te
obawy ograniczy¢, konieczna bytaby cata seria odczytdw pokazujgcych
hamowanie inflacji bazowe;j.

ROM: Inflacja w czerwcu obnizyta sie do 10,42% r/r z 10,85% r/r w maju, hieco
silniej od oczekiwan. W kierunku spadku inflacji w minionym miesigcu dziatato
wyhamowanie rocznej dynamiki cen zywnosci (do 5,8% z 6,8%) oraz paliw (do
16,0% z 19,2%). Jednoczesnie przyspieszyt wzrost cen ustug (do 13,7%r/r
z213,5% rfr) oraz nosnikdw energii (do 35,2% r/r z 31,4% r/r). Bank centralny
oczekuje, ze w 3726 inflacja spadnie w sposdb wyrazny, co bedzie zwigzane
z efektem bazy statystycznej w postaci wygasniecia skutkdw uwolnienia cen
energii i podwyzek podatkéw posrednich wprowadzonych latem ubiegtego
roku w ramach programu konsolidaciji fiskalnej. Nadal oczekujemy, ze NBR
utrzyma stopy procentowe bez zmian w najblizszych miesigcach,
aograniczona przestrzen do obnizki o 25pb pojawi sie w 4g26, jesli
fundamentalne procesy inflacyjne rzeczywiscie wyhamujag.

EUR: Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB) opublikowata raport
o wptywie najbardziej zaawansowanych modeli Al na stabilnos¢ finansowq
(Addressing frontier Al models with cyber capabilities from a financial stability
perspective). Modele FAIM (frontier artificial intelligence models) mogqg
przeprowadzac¢ w duzej mierze zautomatyzowane ataki na ztozone systemy
finansowe, skracajgc czas reakcji z tygodni do godzin. Raport wskazuje na trzy
rodzaje asymetrii: miedzy panstwami, atakujgcymi i bronigcymi sie oraz
instytucjami finansowymi. Nieréwny dostep do modeli Al, kiérych dostawcy
sq skoncentrowani gtéwnie poza UE, zwieksza zaleznosé technologiczng
iryzyko nacisku geopolitycznego. Jednoczesnie FAIM obnizajg koszt
ipoziom wiedzy potrzebny do prowadzenia zaawansowanych
cyberatakéw, a mniejsze instytucje ponoszq relatywnie wyzsze koszty
ochrony niz duze, lepiej wyposazone podmioty. ESRB podkresla, ze
ograniczenie tych zagrozen wymaga skoordynowanych dziatan na poziomie
UE z udziatem instytucji finansowych, organdéw publicznych oraz dostawcow
technologii i cyberbezpieczenstwa.

GER: Prezes Volkswagena O.Blume oficjalnie potwierdzit prace nad
likwidacjg dodatkowych 50 tys. miejsc pracy, co lgcznie z wczesniej
uzgodnionymi zwolnieniami ograniczy zatrudnienie w spéice o 100 tys.
etatéw i bedzie jednqg z najwiekszych redukciji zatrudnienia w historii. Prezes
zwroécit uwage, ze koszty ogdlne spdiki sq o ok 1/5 wyzsze niz u konkurentow,
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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aich zréwnanie oznaczatoby teoretyczne ograniczenie zatrudnienia o ok.
50tys. etatéw. O.Blume stwierdzit ponadto, ze dotychczasowy model
biznesowy, oparty na projektowaniu i eksporcie samochoddéw z Niemiec,
przestat by¢ mozliwy do utrzymania. Spétka zmaga sie obecnie ze spadkiem
sprzedazy w Azji, rosngcqg konkurencjqg ze strony chinskich producentéw oraz
negatywnym wpltywem amerykanskich cet na wyniki luksusowych marek Audi
i Porsche. W planach VW jest ograniczenie produkcji samochodéw w Europie
0500 tys. sztuk rocznie, co bedzie sie wigzato z zakonczeniem produkciji
w 4 niemieckich zaktadach. Jednoczesnie prezes zaznaczyt, ze chciatby
unikng¢ kosztownego procesu zamykania fabryk ipreferuje ich sprzedaz
firmom z innych branz, w szczegdélnosci z sektora obronnego.

CHN: W kontrze do pogarszajgcej sie sytuacji sektora motoryzacyjnego
w Niemczech stojg wyniki z Chin. Czerwiec przyniost dalsze ozywienie
w wymianie handlowej Panstwa Srodka — eksport wzrést o 27% r/r, import
036% rlr — obydwie kategorie znaczgco przebity oczekiwania. Za silnym
wzrostem eksportu stata m.in. ekspansja w branzy motoryzacyjnej —
w czerwcu Chiny wyeksportowaty ponad 1 min samochodoéw, co stanowi
wzrost o ponad 70% r/r i wskazuje, ze w catym roku liczba eksportowanych
przez Chiny pojazdédw moze siegng¢ 10 min wobec 7 min rok wczesniej
i niecatych 5 min w 2023. Po stronie importu wyraznie rosto zapotrzebowanie
Chin na chipy.

ZEA: DP World, operator portowy z siedzibg w Dubadju, prowadzi rozmowy
dotyczgce budowy catkowicie nowego wielofunkcyjnego portu w rejonie
Fudzajry oraz nowego terminalu w istniejgcym porcie w tym samym emiracie.
Inwestycja zmniejszytaby znaczenie Jebel Ali — flagowego portu ZEA
w Dubaju, a przeniesienie czesci przetadunku do nowej lokalizacji umozliwitoby
ominiecie ciesniny Ormuz. Opublikowane w pigtek dane IEA pokazaly, ze
reakcja ZEA na obechy kryzys w regionie byla niezwykle elastyczna.
Produkcja ropy w Emiracie w czerwcu wzrosta do najwyzszego w historii
poziomu 4,1 min barytek dziennie. Wystgpienie z OPEC umozliwito zwigkszenie
produkcji ponad ustalane przez kartel limity. Dodatkowo, ZEA wykorzystywaty
do eksportu ropy witasng flote oraz wynajete statki, ktére przekraczaty
ciesnine Ormuz z wytgczonymi systemami identyfikacji (transponderami).

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Minister energii M.Motyka poinformowait, ze rzqd analizuje sytuacje na
rynku paliw i w ciggu najblizszych dni moze podejmowaé decyzje w tej
sprawie (z uwzglednieniem sytuacji budzetu panstwa oraz budzetéw
gospodarstw domowych). Minister dodat, ze najwazniejsze jest, by sytuacja
w rejonie Bliskiego Wschodu sie unormowata, a ,deklaracje, ktore ptyng ze
strony naszego najwiekszego sojusznika, sg na ten moment znowu
uspokajajace”.

Dynamika eksportu i importu towaréw
w Chinach
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty

e W poniedziatek ztoty marginalnie sie ostabit wobec euro, w poblize 4,33 na 434 1 r 3,85
EURPLN oraz wyrazniej wobec dolara, w okolice 3,8050 na USDPLN. Na 4,32 4 r 3,80
bazowych rynkach FX dolar sie umocnit, a kurs EURUSD spadt w poblize 430 - 375
1,1380. 4,28 - L 3,70

e Zlotemu, podobnie jak innym walutom EM, ponownie cigzyla sytuacja 426 - L 3,65
geopolityczna. Weekendowa eskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej oraz 4,24 k3,60
ogtoszone w poniedziatek przez D.Trumpa przywrécenie blokady iranskiej 4,22 EURPLN | 3,55
zeglugi i zapowiedz pobierania optat za bezpieczny tranzyt przez ciesning 420 | USDPLN - 3,50
Ormuz przetozyty sie na siegajgcy 10% wzrost cen ropy naftowej oraz 4.4 ‘ ‘ L 345
towarzyszgce mu pogorszenie globalnego apetytu na ryzyko. Dolara mogta kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

dodatkowo wzmocni¢ wypowiedz czionka Fed Ch.Wallera, Kktéry  zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
zasugerowat, ze podwyzka stop procentowych moze by¢ wkrotce konieczna,
jezeli naptywajagce dane potwierdzg utrzymywanie sie inflacji wyraznie

Prognozy walutowe
. oo
powyzej 2% celu Fed. Para 3026 4426

e Wtorkowa sesja bedzie obfitowa¢ w wydarzenia, ktére mogg wplyngé na

. . . ) 8 - ) EURPLN 4,27 4,28
notowania na rynku FX. Uwage krajowych inwestordw przyciggnie majowy
odczyt salda na rachunku obrotéw biezgcych Polski, analizowany USDPLN 371 3,66
w kontekscie wzrostu deficytu na tym rachunku w relacji do PKB, — CHFPLN 459 451
niekorzystnego dla réwnowagi zewnetrznej kraju, a posrednio takze dla EURUSD 1,18 1,17
atrakecyjnosci inwestycyjnej PLN. Przy braku negatywnego zaskoczenia EURCHF 0,93 0,95

w danych, dominujgcy wpltyw na ztotego powinno jednak nadal wywieraé
otoczenie zewnetrzne. Zaktadamy, ze jezeli nie dojdzie do dalszej eskalaciji
konfliktu na Bliskim Wschodgzie, wyniki kwartalne amerykanskich bankéw
inwestycyjnych znéw pozytywnie zaskoczq rynek i wesprg nastroje na
globalnych rynkach akciji, zas czerwcowa inflacja CPl w USA spadnie co 600 |
najmniej zgodnie z konsensusem ograniczajgc oczekiwania rynku na '

%
podwyzki stop Fed, powstanie korzystny zestaw czynnikéw dia %50 W\\,\J\/
odreagowania ostatniej przeceny zitotego. W takim scenariuszu kurs 5,00 -

Zrodo: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
6,50 +

EURPLN moégtby w horyzoncie Kilku sesji przesunqg¢ sie w kierunku strefy 5
4,3050-4,31, a USDPLN w strone 3,75-3,76.

¢ Na krajowym rynku stopy procentowej poniedziatkowa sesja przyniosta
wzrost krzywych dochodowosci. Negatywnie na wyceny polskich obligacii
oddziatywata eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie. 3,00 : : :

«  Zaktadamy, ze w dalszej czesci tygodnia rynek diugu bedzie stopniowo sie kwi 26 maj2e oze 26 tip26
stabilizowat, a wzrost rentownosci obligacji 2-lethich wyhamuje w poblizu
4,05%, natomiast papieréw 10-letnich w okolicach 5,40%. W najblizszych
dniach gtéwnym czynnikiem ryzyka pozostanie sytuacja geopolityczna, Prognhozy rentownosci obligacii

4,00 A
PL2Y
PL5Y
PL10Y

3,50 A

Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

niemniej przy braku dalszej eskalaciji dziatan militarnych ze strony USA Tenor 3026 4926
ilranu globalne rynki powinny zyskaé przestrzen do umiarkowanego PL1Y 3,74 3,74
odreagowania, sprzyjajagcego spadkowi rentownosci obligaciji. Skale tego LY 3,95 3,95
ruchu na rynku krajowym moze jednak ograniczac¢ zaplanowana na $rode bL5Y 455 450
regularna aukcja obligacji skarbowych. Ministerstwo Finanséw zamierza oL10Y 5'10 5'00

zaoferowac¢ papiery o wartosci od 7 do 13 mld PLN. Pojawienie sie

dodatkowej podazy moze przejsciowo ostabiac wyceny krajowego dtugu. — Zrédio: PKOBank Polski.lor

Nalezy jednak pamietac, ze w lipcu, z tytutu wykupu obligaciji oraz wyptaty
odsetek, do inwestoréow — po odjeciu portfela NBP — naptyng srodki
w wysokosci okoto 37 mid PLN. Kwota ta pozwala na sfinansowanie
wiekszosci zakupdw podczas aukcji planowanych w biezgcym miesigcu.
Umiarkowanym wsparciem dla rynku diugu we wtorek powinna byc¢
publikacja danych o inflacji w USA. Konsensus zaktada jej spadek do 3,9% r/r
w czerwcu z 4,2% w maju, przede wszystkim w nastepstwie obnizenia cen
surowcow energetycznych. W maju ich wktad do rocznej dynamiki inflacji
wynosit az 1,5pp. W potaczeniu ze spadkiem oczekiwan inflacyjnych w USA
— notowania rocznych swapow inflacyjnych obnizyty sie do 2,0% — dane
powinny ograniczy¢ obawy inwestorow przed podwyzkami stop
procentowych przez Fed. Obecnie instrumenty pochodne wyceniajg wzrost
stop we wrzesniu 2026 o nieco ponad 25pb.
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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

Pigtek, 10 lipca

GER: Inflacja CPI (cze., rew.) 8:00 % rfr 2,6 2,3 -- 2,3
GER: Inflacja HICP (cze., rew.) 8:00 % rlr 2,7 2,4 -- 2,4
CZE: Inflacja CPI (cze., rew.) 9:00 % rfr 2,1 1,5 1,5 1,5

Poniedziatek, 13 lipca

ROM: Inflacja CPI (cze.) 8:00 % r[r 10,85 10,5 - 10,42

Wrtorek, 14 lipca

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maij) 10:00 mld CZK 1,18 -19,4 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maj) 14:00 min EUR -1558 -1569 -1228 --
POL: Eksport (maj) 14:00 %rlr 6,6 6,1 5,6 --
POL: Import (maij) 14:00 % rlr 7,8 7,5 8,2 --
USA: Inflacja CPI (cze.) 14:30 % rfr 4,2 3,9 4,0 --
USA: Inflacja bazowa (cze.) 14:30 % rlr 2,9 2,9 - --

Sroda, 15 lipca

CHN: Wzrost PKB (2q) 4:00 % rlr 5,0 4,5 - --
ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % rir -3,1 -- -- --
ROM: Wynagrodzenie (maj) 8:00 % rlr 3,56 - - --
POL: Inflacja CPI (cze., rew.) 9:30 % rfr 3.1 2,5 2,5 --
EUR: Produkcja przemystowa (maij) 11:00 % rlr 0,3 -0,4 == ==
USA: Inflacja PPI (cze.) 14:30 % rir 6,5 6,2 -- --
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (maij) - mlid EUR -7,98 - - --

Czwartek, 16 lipca

EUR: Bilans handlowy (maij) 11:00 mlid EUR 1,3 2,5 == ==
POL: Inflacja bazowa (cze.) 14:00 % rfr 3.1 3.1 3,0 --
USA: Sprzedaz detaliczna (cze.) 14:30 % m/m 0,9 0,3 - --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 215 217 - --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdéw (cze.) 14:30 %, m/m 0,8 -0,1 - --

Pigtek, 17 lipca

EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % rfr 3,2 2,8 -- -
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % rlr 2,6 2,4 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (cze.) 14:30 min 1,177 1,32 - --
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,41 1,408 -- --
USA: Produkcja przemystowa (cze.) 15:15 % m/m 0,1 0,2 - --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 49,5 51,3 == ==

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych 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 piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691335426
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 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 785065 512
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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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 jaoko
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
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji 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 wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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. Swietokrzyskiej 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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