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Porozumienie jeszcze w drodze

e W rode ztoty pozostat stabilny wobec euro i dolara, a kursy EURPLN i USDPLN
oscylowaty odpowiednio w poblizu 4,30 oraz 3,72. Amerykanskiej walucie
cigzyt nieco stabszy od oczekiwan raport ADP, natomiast przejsciowq presje
na waluty EM wywotat wzrost napie¢ na Bliskim Wschodzie po doniesieniach
o ataku rebeliantéw Huti na saudyjski tankowiec. Towarzyszgcy temu wzrost
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cen ropy okazat sie jednak krotkotrwaty, o notowania Brent powrdcity ponizej centrumanaliz.pkobp.pl
80 USD/b po informacjach o postepach w rozmowach Iranu i Omanu
dotyczgcych zeglugi przez ciesnine Ormuz. Na krajowym rynku diugu Weliese (%, pb)*
rentownosci SPW zmienity sie jedynie nieznacznie, przy réownie ograniczonych 2026-08-05 L)
wahaniach na rynkach bazowych. Stabilizacji sprzyjaty oczekiwanie na Indeksy akcji:
finalny komunikat w sprawie udroznienia Ciesniny Ormuz oraz mieszany WIG 151086 -0,3
wydzwiek danych z USA. W czwartek kalendarz makroekonomiczny nie STOXX Europe 600 657 0,0
powinien dostarczy¢ istotnych impulséw dla rynku, dlatego przy utrzymaniu S&P500 7724 -0,2
obecnego poziomu ryzyka geopolitycznego zakladamy stabilizacje Waluty:
EURPLN i USDPLN odpowiednio w poblizu 4,30 oraz 3,72. Ewentualne EURPLN 4,30 0,1
przynajmniej przejsciowe porozumienie w sprawie udroznienia ciesniny USDPLN 3,72 0,0
Ormuz powinno wspieradé rynki diugu i mogtoby skierowaé¢ rentownosci CHEPLN 4,61 0,1
krajowych SPW w strone 4,15%, 5,00% oraz ok. 5,55% odpowiednio dla EURUSD 116 0,2
papieréw 2-, 5- i 10-letnich. Obligacje:

e Dzis skupimy sie ha regionie CEE. Bank Czech zapozna sie z nowq projekcjq pLoY 4,22 "
i podejmie decyzje ws. stop procentowych. Zaktadamy, ze stopa bazowa PL5Y 515 !
pozostanie na niezmienionym poziomie 3,75%, cho¢ wzrost inflacji bazowej PLIOY 5,67 2
zwieksza ryzyko kolejnej podwyzki stop jeszcze w tym roku. DE10Y 3,10 1

e Z Czech naptynqg tez dane o produkciji przemystowej w czerwcu, z Wegier Us10Y 4,62 1

o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, zas z Rumunii jedynie
o sprzedazy detaliczne;j. Ropa Brent 70 01
e W strefie euro opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej Zioto 4045 a2
W Czerwcu oraz niemieckie zamoéwienia fabryczne, takze za czerwiec. #réalto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
e W USA istotne bedq tylko cotygodniowe dane o wnioskach o zasitek dla (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
0so6b bezrobotnych. rentownosci obligacii).
e Poza tym globalna uwaga pozostanie skupiona na doniesieniach
zBliskiego Wschodu ws. porozumienia przywracajgcego zegluge
w ciesninie Ormuz.

Surowce:

Rozczarowujgcey wzrost zatrudnienia w USA wg ADP jest Cena ropy Brent ustabilizowata sie w poblizu 80 USD/b w
pesymistycznym zwiastunem dla pigtkowych danych NFP oczekiwaniu na postep w rozmowach USA—Iran
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SWIAT: Rzecznik iranskiego MSZ E.Baghaei poinformowat, ze Iran i Oman
uzgodnily wspoéirzedne planowanej trasy przez Ormuz i kohczq
redagowanie wspdlnego komunikatu. Teheran zastrzega, ze samo
porozumienie z Omanem nie zagwarantuje bezpieczenstwa zeglugi bez
zakonczenia amerykanskiej blokady iranskich portéw. Ostateczne stanowisko
Iranu moze rdwniez wymagac¢ akceptacji najwyzszego przywodcy.
Jednoczesnie doszto do eskalacji na froncie libanskim. W potudniowym
Libanie zgineto dwdch izraelskich zotnierzy — byty to pierwsze izraelskie ofiary
Smiertelne od wejscia w zycie czerwcowego rozejmu z Hezbollahem. Izrael,
oskarzajgc Hezbollah o naruszenie zawieszenia broni, odpowiedziat nalotami.
Eskalacja nastgpita  réwnolegle z  izraelsko-libanskimi  rozmowami
prowadzonymiw Rzymie.

USA: Zatrudnienie w sektorze prywatnym wg raportu ADP w lipcu wzrosto
044 tys. wobec 95 tys. w czerwcu, a dane byly stabsze od oczekiwan
(kons.: 68 tys.). Zatrudnienie najsilniej rosto w najmniejszych firmach, do 19
pracownikéw (+27 tys.) oraz w najwiekszych, powyzej 500 pracownikdw
(+13tys.). W ujeciu sektorowym silny wzrost zatrudnienia obserwowano
w edukacji i zdrowiu (+36 tys.), finansach (+10 tys.) oraz dziatalnosci
profesjonalnej i biznesowe] (+9 tys.). Zatrudnienie spadto w rekreacji
i hotelarstwie (=11 tys.), handlu i transporcie (-8 tys.) oraz goérnictwie
iwydobyciu (-6 tys.). Cho¢ korelacja miedzy danymi ADP a oficjalnymi
danymi NFP o wzroscie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (por. wykres
na pierwszej stronie) w ostatnim czasie nie jest szczegélnie wysoka, to
negatywne zaskoczenie sugeruje, ze takze pigtkowe dane z rynku pracy
mogqg rozczarowdag.

USA: N.Kashkari (Minneapolis Fed, w lipcu gtosowat za podwyzkg stop)
ponownie opowiedziat sie za rozpoczeciem stopniowych podwyzek stéop
procentowych. Argumentowat, ze obecna polityka pieniezna nie jest
wystarczajgco restrykcyjna, a szybsze podjecie dziatan moze ograniczy¢
koniecznos¢ gwattownych podwyzek stop w przysztosci. Wskazat na dobre
wyniki finansowe firm, odporng konsumpcije i stabilny rynek pracy oraz ocenit,
ze inflacja nadal wymaga zaciesnienia polityki pienieznej. L.Cook (cztonkini
zarzqdu Fed) ocenita, ze inflacja pozostaje zbyt wysoka, a ryzyko dia
stabilnosci cen przewyzsza ryzyko dla rynku pracy. Zadeklarowata gotowosé
do poparcia podwyzki stop procentowych, jesli dezinflacja nie bedzie
postepowaé. Jednoczesnie uznata, ze obecnie wilasciwe byto utrzymanie
stop bez zmian, poniewaz w kolejnych miesigcach inflacje mogag obnizac¢
wygasajacy wptyw cetl, oczekiwany spadek cen ropy oraz nizszy wzrost
inwestycji w Al. Podkreslita jednak, ze diugotrwate utrzymywanie sie inflacji
powyzej celu zwieksza ryzyko jej utrwalenia w oczekiwaniach inflacyjnych
i procesach ksztattowania cen oraz ptac. M.Daly (Fed San Francisco, bierze
udziat w posiedzeniach FOMC, ale bez prawa gtosu) poparta decyzje Fed
o0 pozostawieniu stép procentowych bez zmian w lipcu. Jej zdaniem
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje stopniowe wygasanie
presji inflacyjnej, co uzasadnia utrzymanie obechego poziomu stép.

EUR: Tempo wzrostu cen producentdw nieznacznie spadio. Ceny
producentéw w czerwcu wzrosty w strefie euro o 4,6% r/r po wzroscie
05,9% r[r w maju, niemal zgodnie z oczekiwaniami rynku (kons. 4,7% r/r).
W ujeciu miesiecznym wskaznik PPl spadt o 0,3% po wzroscie o 0,2%
w poprzednim miesigcu. W ujeciu rocznym indeks PPl najsilniej roést
w energetyce (+8,8%). Inflacja PPl po wytgczeniu energii wzrosta do 2,9% r/r.
Podobne odczyty indeksu PPl podano dla UE, gdzie inflacja producentdéw
wyniosta 4,7% r/r. Najsilniej indeks PPI rost w Butgarii (+19,3% r/r), Rumunii
(+14,3% r/r), a najstabiej w Luksemburgu (-3,2% r/r). Dla poréwnania, w Polsce
inflacja PPl w czerwcu wyniosta 2,4% r/r.

EUR: Wskaznik PMI w ustugach w lipcu wzrést do 51,7 pkt. z 49,4 pkt.
w czerwcu, silniej niz wskazal wstepny odczyt (51,6 pkt.), a wskaznik
kompozytowy wzrést do 51,7 pkt. z 49,4 pkt. miesigc wezesniej. Produkcja
i nowe zamodwienia rosty w tempie najwyzszym od listopada ubiegtego roku.

Inflacja PPl w strefie euro
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Zaroéwno koszty, jak i ceny dobr finalnych zwiekszyly sie, jednak w tempie
najnizszym od odpowiednio lutego i marca 2026. Optymizm zwigzany
z oczekiwaniaomi co do wzrostu aktywnosci w najblizszych 12 miesigcach
wzrést do poziomu najwyzszego od 5 miesiecy, jednak pozostaje ponizej
poziomu tuz sprzed ataku USAi Izraela na lran.

GER: Wskaznik PMI w ustugach w lipcu wzrést do 49,8 pkt. z 48,6 pkit.
w czerwcu i takze byt wyzszy niz we wstepnych danych (49,6 pkt.). Tym
samym indeks znalazt sie na poziomie najwyzszym od marca i jedynie
nieznacznie ponizej poziomu neutralnego, sugerujgc juz tylko minimalne
pogorszenie  sytuacji wsektorze ustug. Oczekiwania niemieckich
przedsiebiorstw co do najblizszego roku nieco sie poprawity, jednak tak jak
w strefie euro znajduja sie ponizej poziomu notowanego przed wybuchem
wojny w Zatoce Perskiej.

USA: Indeks ISM dla sektora ustug w lipcu wzrést do 54,1 pkt. z 54,0 pkt.
w czerwcu, wskazujgc na utrzymanie solidnego tempa ekspansji. Poprawity
sie wskazniki aktywnosci biznesowej (59,1 pkt.) i nowych zaméwien (57,2 pkt.),
natomiast indeks zatrudnienia spadt do 47,4 pkt.,, ponownie sygnalizujgc
ograniczanie zatrudnienia. Jednoczesnie indeks cen wzrést do 70,3 pkt.,
najwyzszego poziomu od kwietnia 2023, co wskazuje na utrzymujgcg sie silng
presje kosztowq. Respondenci nadal wskazywali na istotny wptyw wysokich
kosztow paliw i niepewnosci inflacyjnej, cho¢ rzadziej niz wczesniej wspominali
o wojnie na Bliskim Wschodzie i ctach. Indeks PMI dla ustug publikowany przez
S&P Global réwniez potwierdzit utrzymanie ekspansiji (54,1 pkt.).

CZE: Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w lipcu przyspieszytado 1,7%r/r
z 1,5% r[r w czerwcu, zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. W ujeciu
miesiecznym ceny wzrosty o 0,6%. Wzrost inflacji miat szeroki charakter
i dotyczyt zaréwno ustug (do 4,7% r/r z 4,5% r/r), jak i débr (do -0,2% r/r
z-0,4%r/r), w tym takze energii i paliw (do -0,3% r/r z —1,0% r/r) oraz zywnosci
inapojow bezalkoholowych (do -3,1% r/r z -3,4% r/r). Inflacja bazowa
(mierzona przez CNB) w lipcu mogta przyspieszyé w kierunku 2,9-3,0% r/r
z2,8% r/r w czerwcu — wszystkie miary inflacji bazowej publikowane przez
Czeski Urzgd Statystyczny wzrosty 0 0,1-0,2pp. Zaktadamy, ze bank centralny
utrzyma dzi$ stopy procentowe na niezmienionym poziomie, cho¢ wzrost
inflacji bazowej zwieksza ryzyko podwyzki na najblizszym lub na kolejnych
posiedzeniach. Bank komunikowat réwniez, ze ostatnia podwyzka stép nie
oznacza rozpoczecia cyklu podwyzek. Dla najblizszej i kolejnych decyzji
kluczowy bedzie sierpniowy raport o inflacji, a wraz z nim aktualizacja prognoz
CNB.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Wiceminister finanséw J.Neneman powiedzial, ze ,na szybko”
zpakietu CPN mozliwe byloby wprowadzenie obnizonej stawki VAT na
paliwa za pomocq rozporzgdzenia, natomiast wprowadzenie innych
rozwiqzan (np. mechanizmu ceny maksymalnej) wymagatoby nowelizaciji
ustawy, wiec w czasie wakacji parlamentarnych jest trudne do wyobrazenia.
Dodat, ze obnizka stawki VAT na paliwa nie bedzie wieksza niz w pakiecie CPN
(a zatem stawka wyniesie 8% wobec obecnie obowigzujgcych 23%).
Wiceminister powiedziat rowniez, ze obnizka stawki VAT nie jest jeszcze
przesgdzona ijest to decyzja Premiera D.Tuska.

POL: Mediana wynagrodzen w gospodarce narodowej w lutym 2026
wyniosta 7691 PLN brutto i stanowita 77,2% przeciethego wynagrodzenia
brutto. W podmiotach o liczbie pracujgcych 9 i mniej oséb mediana
wynagrodzen brutto pozostaje na poziomie placy minimalnej. Dane
o rozktadzie wynagrodzen sqg opdznione wzgledem danych o przecietnym
wynagrodzeniu. 10% najmniej zarabiajgcych mezczyzn i kobiet otrzymato za
prace nie wiecej niz ptace minimalng (4806 PLN), 10% najlepiej zarabiajgcych
mezczyzn otrzymato co najmniej 17 059 PLN, zas do grona 10% najlepiej
zarabiajgcych kobiet zaliczaly sie te, ktdre zarobity co najmniej 17 152 PLN.

Indeks ISM w ustugach USA
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W srode zloty pozostat stabilny wobec euro i dolara, a kursy EURPLN 4,36 7 r 385
i USDPLN oscylowaty odpowiednio w poblizu 4,30 oraz 3,72. Na bazowych #4341 - 3,80
rynkach FX dolar nieznacznie sie ostabit, a kurs EURUSD wzrést w okolice %27 L 375
1,1550. 4,30 4 L 3,70
e Zewzgledu na brakistotnych publikaciji z krajowej gospodarki ztoty reagowat j’i: L 3,65
przede wszystkim na impulsy naptywajgce z otoczenia zewnetrznego. 4:24 | I 3,60
Dolarowi mégt cigzy¢ stabszy od oczekiwan raport ADP, wskazujgey na 422 | coreLn | 355
wyhamowanie wzrostu zatrudnienia w amerykanskim sektorze ., | L 3,50
prywatnym. Przejsciowym obcigzeniem dia walut rynkdéw wschodzqeych, 44 ‘ —USPPIN | 4
wtym ziotego, byt natomiast wzrost napie¢ na Bliskim Wschodzie po kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

doniesieniach o ataku rebeliantdéw Huti na saudyjski tankowiec na Morzu  Zredio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
Czerwonym. Towarzyszqgcy temu wzrost cen ropy okazat sie jednak
kréotkotrwaty, a notowania Brent powrdcity ponizej 80 USD/b po informacjach,

. . . . o Prognozy walutowe
ze Iran i Oman sq ha koncowym etapie prac nad porozumieniem dotyczgcym pPara 326 a6

zeglugi handlowej przez ciesning Ormuz. Skala zmian na gtéwnych parach

L - EURPLN 4,27 4,28
ze zlotym byla ostatecznie niewielka i hie wptynela na dotychczasowe
USDPLN 3,71 3,66
trendy.
e W czwartek w kalendarzu makroekonomicznym zabraknie publikacji  CHFPLN 459 451
oistotnym znaczeniu dla rynku. Kolejnego silniejszego impulsu dla notowan EURUSD 1,18 1,17
dolara, a posrednio takze ztotego, moze dostarczy¢ dopiero pigtkowy raport EURCHF 0,93 0,95

z amerykanskiego rynku pracy. W horyzoncie czwartkowej sesji, przy
utrzymaniu obecnego poziomu ryzyka geopolitycznego, oczekujemy
zatem stabilizacji EURPLN i USDPLN odpowiednio w poblizu 4,30 oraz 3,72. .
Rynek stopy procentowej

e W srode rentownosci krajowych SPW zmienily sie w przedziale -1/+2pb. Na 6,50
rynkach bazowych zmiany rentownosci obligaciji Niemiec i USA réwniez byly o0 |

niewielkie i miescity sie w przedziale -1/0pb. 550 w
e Podczas srodowych notowan inwestorzy wyczekiwali informaciji z Bliskiego W

Zrodo: PKO Bank Polski.

%

5,00 -

Wschodu o zapowiadanym przez przedstawicieli administracji USA
porozumieniu z Iranem, ktérego gtdwnym elementem (wedtug doniesien 90 w
4,00 1 PL2Y

medialnych) miato by¢ natychmiastowe odblokowanie ciesniny Ormuz. Brak

finalnego komunikatu w tej sprawie sprzyjat stabilizacji cen ropy naftowej 3,50 | PL5;

. . . . . L . . . PL10Y

i analogicznie ograniczonym wahaniom rentownosci obligacji skarbowych. 300 ‘ ‘ ‘
Rynkowej zmiennosci, szczegdlinie na rynku amerykanskich Treasuries, nie kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

zwiekszyty dane makroekonomiczne z USA, poniewaz oddziatywanie  zrsdio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
stabszego od oczekiwan raportu ADP réwnowazyly dobre dane
o koniunkturze w ustugach (indeksy PMI i ISM). Po probie kontynuacii

) ’ Prognozy rentownosci obligacji
spadkdéw rentownosci na poczgtku srodowych notowan krajowe SPW

. . . X Tenor 3926 4026
w kolejnych godzinach dostosowaly sie do globalnego otoczenia. Warto BL1Y 274 274
jednak zauwazyé, ze powolne wycofywanie sie rynku z wyceny podwyzKi ' '
stép NBP w 2027 byto kontynuowane. PL2Y 3,98 3,98
. . o PL5Y 4,55 4,50
e Nie zakladamy, by publikowane w czwartek dane z amerykanskiego rynku
PL10Y 5,10 5,00

pracy (raport Challengera oraz wnioski o zasitek dla bezrobotnych) miaty

istotny wplyw na rynkowe oczekiwania dotyczqce $ciezki stop Fed, gdzie — Zrodio: PKOBank Polski.

wyceny niespetna dwoch podwyzek po 25pb do kwietnia 2027 utrzymuijq sie.
Uwazamy, ze kluczowym czynnikiem wpltywajgcym na rynki Fl bedq
informacje o udroznieniu ciesniny Ormuz, a nhaszym zdaniem bilans ryzyka
jest asymetrycznie przesuniety w strone przyndjmniej przejsciowego
porozumienia. Readlizacja takiego scenariusza powinna pozytywnie
wptyngé na rynki Fl, czego konsekwencjg w przypadku krajowych SPW
bytby naszym zdaniem spadek rentownosci w strone 4,15%, 5,00% i ok.
5,565% odpowiednio dla papieréw 2-, 5- i 10-letnich.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 31 lipca

JPN: Posiedzenie BoJd 05:00 % 1,00 1,00 1,00 1,00
POL: Inflacja CPI (lip., wst.) 09:30 %rfr 2,5 3,0 3,0 3,0
GER: Stopa bezrobocia (lip.) 09:55 % 6,3 6,3 -- 6,4
EUR: Inflacja HICP (lip., wst.) 11:00 %rir 2,8 2,9 -- 2,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., rew.) 16:00 pkt. 49,5 54,0 -- 55,2

Poniedziatek, 3 sierpnia

CHN: PMI w przetworstwie (lip.) 3:45 pkt. 51,7 52,0 - 50,9
POL: PMI w przetworstwie (lip.) 9:00 pkt. 46,1 47,5 471 49,0
GER: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 9:55 pkt. 50,3 52,2 - 52,2
EUR: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 10:00 pkt. 51,4 52,0 -- 51,9
USA: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 15:45 pkt. 53,9 53,8 - 53,9
USA: ISM w przetworstwie (lip.) 16:00 pkt. 53,3 53,9 -- 55,6

Wtorek, 4 sierpnia

USA: Bilans handlowy (cze.) 14:30 mld USD -77,6 -73,0 - -73,3
USA: Zamowienia fabryczne (cze.) 16:00 % m/m -1,1 0,2 -- -0,3
USA: Raport JOLTS (cze.) 16:00 min 7,537 7,501 -- 7,359
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (cze., rew.) 16:00 % m/m -4,0 0,3 -- 0,5

Sroda, 5 sierpnia

CZE: Inflacja CPI (lip., wst.) 9:00 %rir 1,6 1,7 1,7 1,7
GER: PMI w ustugach (lip., rew.) 9:55 pkt. 48,6 49,6 - 49,8
EUR: PMI w ustugach (lip., rew.) 10:00 pkt. 49,4 51,6 -- 51,7
EUR: Inflacja PPI (cze.) 11:00 % rlr 59 4,7 -- 4,6
USA: Raport ADP (lip.) 14:15 tys. 98 68 - 44

Czwartek, 6 sierpnia

GER: Zamowienia fabryczne (cze.) 8:00 % m/m 1,9 0,5 -- -
ROM: Sprzedaz detaliczna (cze.) 8:00 % rlr -4,7 -- -- -
HUN: Produkcja przemystowa (cze.) 8:30 % rlr 5,4 52 -- -
HUN: Sprzedaz detaliczna (cze.) 8:30 % rlr 4,8 51 -- -
CZE: Produkcja przemystowa (cze.) 9:00 % rlr -1,0 2,6 -- -
EUR: Sprzedaz detaliczna (cze.) 11:00 % rlr 1,6 1,0 -- -
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 3,75 3,75 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 197 202 -- -

Pigtek, 7 sierpnia

GER: Eksport (cze.) 8:00 % m/m 0,9 -0,5 -- --
GER: Import (cze.) 8:00 % m/m -2,5 1,0 == ==
GER: Produkcja przemystowa (cze.) 8:00 % m/m 0,9 0,1 -- --
HUN: Inflacja CPI (lip.) 8:30 %rfr 1,7 1,5 1,5 =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lip.) 14:30 tys. 57 85 122 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lip.) 14:30 % rlr 3,5 3,56 -- --
USA: Stopa bezrobocia (lip.) 14:30 % 4,2 4,2 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
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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. Informacije zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawne;j.
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 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 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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