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D.Trump kontra reszta swiata

e Czwartkowa sesja przyniosta stabilizacje notowan na rynkach Biuro Analiz Makroekonomicznych

finansowych i towarowych. Niemniej jednak utrzymujgce sie na wysokich
poziomach ceny surowcow energetycznych wcigz cigzyty wycenom obligacii
skarbowych oraz korporacyjnych. Pozytywnym impulsem okazat sie nizszy od
prognoz odczyt inflacji PPl w Stanach Zjednoczonych, ktéry przyczynit sie do
ostabienia obaw inflacyjnych. Obecnie rynek swapdw inflacyjnych wycenia
spadek inflacji w USA ponizej poziomu 2% w perspektywie najblizszego roku.
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Poniewaz w kalendarzu na pigtkowq sesje brakuje publikaciji mogacych Wartosc (%, pb)*
istotnie zmieni¢ nastroje globalnych inwestoréw, pod koniec tygodnic 2026-07-16 )
nalezy oczekiwaé stabilizacji notowan na rynkach swiatowych. W tych Indeksy akcii:
warunkach kurs EURPLN moze konsolidowaé sie powyzej 4,33 i USDPLN WIG 142 984 0,3
blisko 3,80, z kolei rentownosci krajowych obligacji 2-letnich powinny STOXX Europe 600 644 02
utrzymywaé sie w poblizu 4,15%, a 10-letnich blisko 5,50%. Gtownym S&P500 7534 -0,5
czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza pozostaje dynamiczna i trudna do Waluty:
przewidzenia sytuacja geopolityczna na Bliskim Wschodzie. EURPLN 4,32 0,2
e Pod koniec tygodnia uwaga rynkéw pozostanie skoncentrowana na USDPLN 3,78 0,4
sytuaciji w ciesninie Ormuz, podczas gdy dane makroekonomiczne bedqg CHEPLN 4,67 0,1
mialy drugorzedne znaczenie. Dzi$ opublikowana zostanie zrewidowana EURUSD 1,14 -0,2
inflacja HICP w strefie euro za czerwiec, ktéra wg wstepnych danych spadia Obligacje:
do 2,8% r/r z 3,2% r/r w maiju. Po potudniu z USA naptyng dane o koniunkturze pL2Y 4,17 0
konsumenckiej za lipiec wedlug Uniwersytetu Michigan. Nastroje PL5Y 5,00 5
gospodarstw domowych mogty sie nieznacznie poprawi¢ dzieki nizszym PLIOY 5,55 5
cenom paliw, ale pozostang raczej blisko historycznych miniméw. Poza tym DE10Y 3,14 5
poznamy dane z rynku nieruchomosci i przemystu za czerwiec. USs10Y 4,57 2
Surowce:
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Ropa Brent a4 08
e  SWIAT: USA sz6stq noc z rzedu prowadzity naloty na Iran, rozszerzajgc je na Zioto 3970 2,2
cele polozone glebiej w kraju. Oprécz obiektéw wojskowych zaatakowano Zrédio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
rowniez infrastrukture, w tym mosty, lotnisko i sie¢ energetyczng, co wg gig‘x‘r‘i‘z;iﬁ‘g?;i’;iénqwp““kmh bazowych dia
iranskich mediéw spowodowato ofiary i przerwy w dostawach prgdu. Iran
zagrozitodwetem nainfrastrukture USA iich sojusznikdw w regionie. Eskalacja
praktycznie sparalizowata ruch przez ciesnine, podbijajgc ceny ropy. F.Birol
(dyrektor wykonawczy IEA) ostrzegt, ze jesli w najblizszych tygodniach nie
zostanie przywrocony przeptyw ropy przez Ciesnine Ormuz, zagrozone bedzie
Popyt konsumencki w USA pozostaje wysoki, rowniez z Powrét inflacji do celu NBP sprzyja diugoterminowemu
pominieciem paliw spadkowi rentownosci polskich obligacji
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Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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globalne bezpieczenstwo energetyczne, szczegdlnie w panstwach Azji. Choc¢
wzrost cen ropy ograniczyty m.in. uwolnienie do 400 min barytek rezerw przez
IEA, wysokie zapasy Chin oraz wzrost wydobycia w USA, dziatania te majg
ograniczony charakter.

USA: D.Trump wyglosit oredzie z Bialego Domu w kiérym ponownie
zakwestionowalt wiarygodnosé wyboréw prezydenckich z 2020, twierdzgc
bez przedstawienia nowych dowodow, ze odtajnione materiaty wywiadowcze
wskazujg na chinskg ingerencje i stabosci amerykanskiego systemu
wyborczego. Zapowiedziat zaostrzenie przepiséw dotyczgcych rejestracii
wyborcow oraz wezwat Kongres do uchwalenia ustawy wymagajgcej
potwierdzenia obywatelstwa przy rejestracji do gtosowania. Wystgpienie
wpisuje sie w jego wczesniejszg narracje, przed listopadowymi wyborami do
Kongresu, podwazajgcg uczciwoseé wybordéw, mimo ze amerykanskie stuzby
wywiadowcze wielokrotnie ocenity, iz Chiny nie prowadzity dziatan majgcych
zmieni¢ wynik wyboréw w 2020.

USA: L.Logan (Dallas Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenita, ze inflacja w USA
pozostaje zbyt wysoka i prawdopodobnie nie powréci samoczynnie do celu
2%. Wskazata, ze czynniki ryzyka dla inflacji sg nadal skierowane w goére
z powodu silnego popytu, inwestycji w Al oraz niepewnosci dotyczgcej cen
energii. Jednoczesnie rynek pracy pozostaje mocny, cho¢ obecny wzrost ptac
nie generuje presji inflacyjnej. W jej ocenie uzasadnia to umiarkowanq
podwyzke stép procentowych, aby zapobiec utrwaleniu sie podwyzszonej
inflaciji.

USA: USA natozyly 25% cla na wiele produktéw importowanych z Brazylii,
jednoczesnie publikujgc szerszg od oczekiwan liste wylgczen. To pierwszy
przypadek wykorzystania przez administracje USA procedury z art. 301
ustawy o handlu do uvzasadnienia nowych cet, ktére majg wejs¢ w zycie 22
lipca. Podobne postepowania mogq objg¢ takze Indie, Chiny, Japonie, Koree
Pid. i UE.

USA: Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 0,2% m/m (sd), hieznacznie
ponizej prognoz (0,3% m/m). Spadek wydatkow na stacjach paliw (-5,3% m/m)
wynikat z nizszych cen paliw. Zakupy w wiekszosci pozostatych kategorii
zwiekszyly sie. Sprzedaz internetowa wzrosta o 1,9% m/m, najmocniej od blisko
roku, co mogto by¢ zwigzane z promocjami podczas Amazon Prime Day.
Wzrosty wydatki na elektronike, sprzet AGD, artykuly sportowe i zwigzane
z hobby. Sprzedaz samochodoéw i czesci do nich rosta w najsilniejszym tempie
od lipca 2025. Nieznacznie zwiekszyly sie takze wydatki w restauracjach
ibarach. W ujeciu r/r sprzedaz detaliczna wzrosta o 6,7%, spowalniajgc
w poréwnaniu z majowym wzrostem o 7,3%. Dane sugeruja, ze konsumpcja
prywatna pozostaje stabilna — nizsze ceny paliw zwiekszyty dochéd
rozporzqdzalny gospodarstw domowych, wspierajac wydatki uznaniowe.
Jednak spadek cen paliw moze okazac¢ sie przejsciowy, co ponownie
negatywnie wptynie na finanse gospodarstw domowych i ostabi ich zdolnos¢
zakupowq, a tym samym wzrost PKB.

EUR: Wymiana towarowa w maju odnotowata gtebszy od oczekiwan deficyt
w wysokosci 5,0 mid EUR (sa), wobec 0,8 mid EUR nadwyzki w kwietniu. Byt
to najgtebszy miesieczny deficyt od czasu kryzysu energetycznego. Przyczyng
ponownie byt wzrost importu paliw — dynamika przyspieszyta do 43,8% r/r
z31,2% r/r w kwietniu, podbijana przez skok cen surowcéw spowodowany
szokiem naftowym. W ujeciu ptynnego roku nadwyzka spadta do 0,4% PKB
z0,6% PKB po kwietniu. Nadwyzka handlowa z USA zmniejszyta sie m/m,
gtownie z powodu zwiekszonego importu paliw z USA do Europy. W kolejnych
miesigcach ten trend powinien sie jednak odwréci¢ dzieki nizszym ctom na
europejskie towary. Deficyt handlowy z Chinami nieznacznie spadt m/m, ale
pozostaje znaczqcy. Szczegoly danych potwierdzajg, ze poglebienie
deficytu handlowego strefy euro wynika gtéwnie z wyzszych cen ropy,
podczas gdy fundamentalne wskazniki handlowe pozostajg stabilne.
Pozytywnym sygnatem jest brak dalszego pogiebiania sie deficytu
towarowego z Chinami.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla oséb bezrobotnych w ostatnim
tygodniu wyniosta 208 tys. wobec 216 tys. tydzien wczesniej, przy

Sprzedaz na stacjach paliw w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Bilans handlu towarowego strefy euro
z Chinami i USA
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oczekiwaniach na wzrost do 217 tys. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych
pobieranie zasitku wyniosta 1,805 min (sa) wobec 1,821 min tydzien wczesnie;j.
Dane potwierdzajg wzglednie stabilng sytuacje na amerykanskim rynku pracy,
ktora pozwala Rezerwie Federalnej skupic¢ sie w wiekszym stopniu na inflacji.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: M.Zarzecki (RPP) ocenit, ze scenadriuszem bazowym jest utrzymanie
stép na poziomie 3,75% co najmniej do przetomu 2026/2027. Jego zdaniem
lipcowa projekcja NBP potwierdza powrdt inflacji do celu przy niezmienionych
stopach procentowych, dlatego obnizka w 2026 bytaby przedwczesna.
Wskazat, ze bilans czynnikdw ryzyka przemawia raczej za mozliwoscig
podwyzek w 2027 niz dalszego luzowania, a obnizki moglyby ostabi¢ krajowaq
walute. Za utrzymaniem restrykcyjnej polityki przemawiajg takze wysoki
deficyt fiskalny oraz absorpcja srodkow z KPO.

e POL: Inflacja bazowa (po wylgczeniu cen zywnosci i energii) w czerwcu
spowolnita do 3,0% r/r z 3,1% r/r w maju, zgodnie z prognozami. Impet inflacji
bazowej (% m/m, saar, sr.ém) przyspieszyt czwarty miesiqc z rzedu, przy czym
najsilniejszy wzrost odnotowano w kwietniu, gdy wyzsze ceny paliw przetozyly
sie na niektore kategorie bazowe (gtdwnie transport). W kolejnych miesigcach
wzrost byt juz niewielki i w najblizszym czasie prawdopodobnie sie zatrzyma,
stabilizujgc wskaznik po wylgczeniu zywnosci i energii w okolicach 3,0% r/r.
W 426 naszym zdaniem mozliwe jest lekkie przyspieszenie inflacji bazowej za
sprawq ograniczonego przerzucania wyzszych cen paliw (wynikajgcych
z zakonczenia programu CPN) na kategorie bazowe. Naszym zdaniem inflacja
bazowa nie przekroczy jednak 3,5% r/r, czyli gérnej granicy dopuszczalnych
odchylenn od celu NBP, co sprzyja stabilizacji stop procentowych. W 2027
oczekiwana jest dezinflacja kategorii bazowych. Pozostate miary inflacji
bazowej w czerwcu réwniez sie obnizyly — w szczegodlnosci inflacja po
wytgczeniu cen administrowanych spadta do 2,1% r/r z 2,8% r/r w czerwcu,
ainflacja po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych i 15% Srednia odcieta
obnizyly sie do 2,8% r/r z 3,1% r/r miesigc wczesniej.

e POL: Resort energii przygotowuje nowe rozporzqgdzenie taryfowe, ktére ma
obnizy¢ optaty sieciowe dla odbiorcow energochtonnych poprzez
zmniejszenie sktadnika statego i zmiennego taryfy dla podmiotéw o wysokim
zuzyciu energii. Zmienione zostang takze =zasady naliczania optaty
jakosciowej oraz wprowadzone bede regulacje dotyczgce optat za energie
dostarczang linig bezposrednig, w tym optaty solidarnosciowej. Wydanie
rozporzqgdzenia planowane jest do 31 sierpnia, a jego celem jest obnizenie
kosztow energii dla przemystu.

e POL: Ministerstwo Finanséw podato, ze na 15 lipca stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto 2026 wynosi ok. 66%.
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Zasitki dla bezrobotnych w USA
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Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W czwartek zloty ostabit sie wobec euro i dolara, odpowiednio w okolice 434 r 3,85
4,33 na EURPLN oraz 3,7850 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX dolar 4,32 4 r 3,80
nieco sie umochnit, co przetozylo sie na spadek kursu EURUSD w poblize 430 - - 3,75
1,1440. 4,28 4 L 3,70
e  Zgodny z oczekiwaniami spadek inflacji bazowejw Polsce w czerwcu nie miat 4,26 L 3,65
zauwazalnego wplywu na ziotego, ktérego notowania pozostaty pod 4,24 - b 3,60
wplywem impulséw naptywajgcych z otoczenia zewnetrznego. PLN, 4,22 EURPLN | 3,55
podobnie jok i wiekszosci walut rynkdw wschodzqcych, cigzyly sygnaty 420 | USDPLN - 3,50
eskalacji dziatan zbrojnych na Bliskim Wschodzie oraz utrzymujgce sie 444 ‘ ‘ L 345
kwi 26 maj 26 cze 26 lip26
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wysokie ceny surowcdw energetycznych. Oprdécz rosngcych cen ropy
naftowej warto zwréci¢ uwage na europejskie kontrakty terminowe na gaz
ziemny, ktérych notowania wzrosty do najwyzszego poziomu od marca br.
Rosnqce koszty energii wzmacniajg obawy o przysztq kondycje europejskiej
gospodarki, posrednio wywierajqgc presje na lokalne waluty, w tym PLN.
Przecene euro wobec dolara ograniczajqg jednak relatywnie szybko rosngce
wyceny podwyzek stép procentowych w strefie euro. Rynek wycenia obecnie
niemal dwie petne podwyzki stép EBC wobec jednej podwyzki stép Fed do
konca 2026.

W pigtek wpltyw danych z USA na dolara powinien by¢ ograniczony. Uwage
inwestorow moze przyciggngé czerwcowa produkcja przemystowa,
lipcowy odczyt indeksu nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan
oraz publikowane wraz z nim oczekiwania inflacyjne Amerykanéw. Ztoty
pozostanie pod wpltywem globalnego sentymentu, dla ktérego kluczowy
bedzie rozwéj sytuaciji na Bliskim Wschodzie. W krdtkim terminie widzimy
ryzyko dalszej eskalacji konfliktu, co moze sktania¢ inwestoréw do
domykania pozycji w ryzykownych aktywach przed weekendem. Zakladamy
zatem, ze kurs EURPLN utrzyma sie powyzej 4,33, a USDPLN moze
wzrosng¢ w okolice 3,80 pod koniec pigtkowej sesji.

Podczas czwartkowej sesji na krajowym rynku stopy procentowej doszto
do wzrostu krzywej dochodowosci obligaciji. Negatywny wptyw na wyceny
papierdw dituznych miaty globalne trendy rynkowe oraz nowa podaz na rynku
pierwotnym, uplasowana w srode przez Ministerstwo Finansdéw, a w czwartek
przez BGK.

W naszej ocenie potencjat cdo dalszej przeceny polskich obligacji jest
ograniczony, cho¢ trudno oczekiwaé silniejszego odreagowania bez
jednoczesnego spadku premii geopolitycznej i cen ropy naftowej, ktére
w lipcu wyraznie podbijaty oczekiwania inflacyjne.

W tym kontekscie kluczowym wydarzeniem pigtkowej sesji bedzie
publikacja amerykanskich danych makroekonomicznych, ze szczegélnym
uwzglednieniem wskaznika oczekiwan inflacyjnych Uniwersytetu
Michigan. Wczesniejszy wzrost cen surowcoéw energetycznych wywindowat
czerwcowe oczekiwania w USA do poziomu okoto 4,6% w perspektywie roku
oraz 3,3% w horyzoncie 5—10 lat, natomiast obecny konsensus zaktada ich
nieznaczny spadek w ujeciu rocznym w lipcu do poziomu 4,5%. Biorgc pod
uwage, ze badanie to jest przeprowadzane wsérdéd gospodarstw domowych
i wykazuje ono silng dodatnig korelacje z biezgcymi odczytami inflacji,
dostrzegamy prawdopodobienstwo szybszego spadku tych oczekiwan
w dalszej czesci roku. Ten scenariusz potwierdzajg notowania swapoéw
inflacyjnych, ktére w sektorze rocznym spadty w USA ponizej 2%,
aw pieciolethnim do poziomu 2,4%. Malejgce oczekiwania inflacyjne,
w polgczeniu z wyraznie nizszymi od prognoz czerwcowymi odczytami CPI
i PPI, sprawiaja, ze amerykanski rynek obligaciji radzi sobie obecnie lepiej niz
europejski. Nie mozna wykluczyé, ze w obecnej sytuacji Fed zacznie
tagodzi¢ swojq retoryke, co posrednio powinno wesprzeé réwniez wyceny
polskich papierow skarbowych.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 1,17
EURCHF 0,93 0,95

Zrodto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji
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PLN vs gtéwne waluty
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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 % rfr 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

Wtorek, 14 lipca

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maij) 10:00 mld CZK 1,18 -19,4 -- -38,31
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maj) 14:00 min EUR -1541 -1569 -1228 -1071
POL: Eksport (maj) 14:00 % rfr 6,1 6,7 5,6 55
POL: Import (maij) 14:00 %rlr 7,8 7,5 8,2 3,7
USA: Inflacja CPI (cze.) 14:30 % r/r 4,2 3,9 4,0 3,56
USA: Inflacja bazowa (cze.) 14:30 % rir 2,9 2,9 -- 2,6

Sroda, 15 lipca

CHN: Wzrost PKB (20)) 4:00 % r[r 5,0 4,5 -- 4,3
ROM: Wynagrodzenie (maj) 8:00 % rir 3,5 -- -- 3,2
POL: Inflacja CPI (cze., rew.) 9:30 %rlr 3,1 2,5 2,5 2,5
EUR: Produkcja przemystowa (maj) 11:00 % rir 0,4 -0,4 -- -1,2
USA: Inflacja PPI (cze.) 14:30 % rir 6,0 6,2 -- 5,5
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (maij) -- min EUR -7,98 -- -- -11,43

Czwartek, 16 lipca

EUR: Bilans handlowy (maij) 11:00 mid EUR 0,8 2,5 -- -5,0
POL: Inflacja bazowa (cze.) 14:00 %rlr 3,1 31 3,0 3,0
USA: Sprzedaz detaliczna (cze.) 14:30 % m/m 1,0 0,3 -- 0,2
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 216 217 -- 208
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazddw (cze.) 14:30 % m/m 1,0 -0,1 - -0,2

Pigtek, 17 lipca

ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % rfr -3,1 - - --
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.

6|



(w0

Bank Polski
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 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 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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