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Kto sie bardziej boi inflacji — konsumenci czy banki centralne?
e W czwartek globalne nastroje inwestycyjne poprawity sie, w gére poszty Biuro Analiz Makroekonomicznych

indeksy akcji, a WIG i WIG20 zblizyty sie do historycznych maksimoéw. Na rynku
towarowym kolejng sesje znizkowaty ceny ropy naftowej, co sprzyjato
spadkom rentownosci obligaciji skarbowych, a dochodowosci krajowych
papieréw 10-letnich obnizyly sie az o 17pb. Na rynku FX dolar nieznacznie sie
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ostabil, w wyniku czego kurs EURUSD testowat okolice 1,15. W takim centrumanaliz.pkobp.pl
otoczeniu ztoty byt nieco mocniejszy wobec euro i dolara, a tendencje te sqg
kontynuowane dzisiaj rano. W pigtek na rynkowe nastroje wplywaé bedg WielEese (%, po)*
przede wszystkim ceny ropy naftowej, a lokalnie dane o produkgiji 2026-09-17 A1D
przemystowej za sierpien br. Pewien wptyw na notowania krajowych aktywow Indeksy akgji:
mogg mie¢ réwniez obawy inwestoréw przed wieczorng decyzjg Moody's WIG 155 960 1,5
dotyczqca ratingu Polski. Dla zlotego naszym scencariuszem bazowym na STOXX Europe 600 643 0,9
zakonczenie pigtkowych notowan jest utrzymanie EURPLN powyzej 4,35 S&P500 7638 1,1
oraz USDPLN w przedziale 3,77—3,80. W przypadku polskich SPW, na Waluty:
srodku i diugim koncu krzywej, ryzykda sg w nhaszej opinii przesuniete EURPLN 4,36 0,0
w strone przyndjmniej technicznego, kilkupunktowego odreagowanic USDPLN 3,80 0,2
ostatnich spadkéw rentownosci. CHFPLN 4,60 -0,1

e Koniec pethego emociji tygodnia zapowiada sie spokojnie. Warte uwagi EURUSD 1,15 0,1
bedq dane o produkcji przemystowej w Polsce i USA za sierpien. W Polsce Obligacie:
oczekiwany jest kolejny solidny wzrost (kons.: 6,1% r/r, PKOe: 4,9% r/r), pL2Y 4,85 19
napedzany wysokim popytem generowanym przez nowe projekty PL5Y 5,78 10
gospodarcze (infrastruktura, zbrojenia). W USA réwniez spodziewany jest PLIOY 6,16 17
dobry wynik, napedzany gtéwnie rozwojem Al oraz uzupetnianiem zapasow DE10Y 3,48 3
sprzetu militarnego. us10Y 4,95 -6

e Wieczorem Moody’'s dokona przeglgdu ratingu Polski (obecnie A2 Surowce:
z perspektywa negatywng). Oczekujemy utrzymania zaréwno ratingu, jak

Ropa Brent 105 -1,0
i perspektywy bez zmian. Od ostatniej decyzji obraz gospodarki nie zmienit Zioto 4340 18
sie |sto’.tn|e. - wzrgst gospodarczy po;ostcue wysoki, ale Jednoozgsnlg Zrédlio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
utrzymuje sie szybki przyrost diugu publicznego. Wobec braku zapowiedzi (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

konsolidacii fiskalnej widzimy jednak ryzyko obnizki oceny. rentownosci obligacii.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e EUR: G.Makhlouf (EBC, Bank Irlandii) nie wykluczyt podwyzki stép juz
w pazdzierniku, wskazujgc na utrzymujgce sie ryzyko wzrostu inflacji

Oczekiwania inflacyjne w kraju ponownie rosnq Ceny ropy pozostajg kluczowym czynnikiem dla rynku
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Zrédto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny

18 wrzesnia 2026

(w0

Bank Polski

2|

zwigzane z wysokimi cenami energii. Jednoczesnie zaznaczyt, ze nie widac
niepokojgcych efektédw drugiej rundy w ptacach. Bankier uwaza, ze obecnie
stopy procentowe sq na neutralnym poziomie. Podobnego zdania jest O.Rehn
(EBC, Bank Finlandii), ktory podkreslit, ze wzrost inflacji wynika gltéwnie z cen
energii, podczas gdy dynamika ptac pozostaje umiarkowana — szok
energetyczny nie przetozyt sie dotqgd na szerszq presje cenowq w strefie euro.
EUR: Pelny odczyt inflacji HICP w sierpniu wskazat na wzrost cen o 3,2% r/r,
wobec 2,9%r/r w lipcu i wstepnego odczytu na poziomie 3,3% r/r. Ceny energii
w sierpniu wzrosty o 14,3% r/r wobec wzrostu o 10,3% r/r w lipcu. Inflacja cen
ustug spowolnita do 3,0% r/r z 3,3% r/r miesiqgc wczesniej, co przetozyto sie na
spadek inflacji bazowej (bez energii i zywnosci) do 2,4% r/r z 2,5% r/r. Impet
inflacji bazowej (% m/m saar) byt jednak najwyzszy od miesiecy. Nizszy odczyt
sierpniowy obnizy punkt wyjscia dla kolejnych miesiecy, a dalsze spowolnienie
inflacji ustug moze zapobiec istotnemu wzrostowi inflacji do kohca roku.
Realizacja tokiego scenariusza bytaby argumentem przeciwko dalszym
podwyzkom stop przez EBC.

UK: BoE pozostawit stope bazowq na poziomie 3,75%, podobnie jak w lipcu
i zgodnie z oczekiwaniami, przy czym troje cztonkdw opowiedziato sie za jej
podwyzkg do 4,00%. Komunikat Rady ma jastrzebi wydzwiek. Inflacja CPI
w sierpniu wzrosta do 3,1% r/r, a w ocenie Rady bilans czynnikow ryzyka dla
inflacji przesungt sie w gére wzgledem lipca. Gtéwnym problemem pozostajg
rosngce ceny energii, zwigzane z przedituzajgcym sie konfliktem na Bliskim
Wschodgzie. Rada nie dostrzega jednak silnego przenoszenia sie wzrostu cen
energii na pozostate ceny i ptace. Brytyjska gospodarka okazata sie nieco
silniejsza od oczekiwan. PKB w 2g26 wzrést o 0,4% r/r, czyli o 0,1 pp powyzej
oczekiwan, jednak rynek pracy pozostaje stosunkowo staby. Dodatkowo, na
posiedzeniu w sierpniu jednogtosnie zdecydowano, ze portfel obligaciji
zakupionych w ramach QE zostanie catkowicie zredukowany do konca 2034.
Oczekujemy, ze Bank Anglii nie podniesie stop procentowych do konca tego
roku.

CZE: CNB utrzymal stopy procentowe na poziomie 3,75%, zgodnie
z oczekiwaniami. W komunikacie wskazano, ze inflacja pozostaje blisko 2%
celu, ale podwyzszona inflacja bazowa, szybki wzrost ptac ikredytu oraz
rosnqgce ryzyko wyzszych cen surowcow przemawidjqg zda utrzymaniem
restrykcyjnej polityki pienieznej. CNB ocenit, ze bilans czynnikdow ryzyka jest
proinflacyjny, i zapowiedziat, ze na kolejnym posiedzeniu mozliwa jest
stabilizacja lub podwyzka stép. Prognozujemy, ze do konca roku stopy
pozostang bez zmian, a w przysztym roku pojawi sie mozliwos¢ jednej obnizki.
JPN: Bank Japonii podniést stope procentowq o 25pb do 1,25%, zgodnie
z oczekiwaniami i wiekszosciq gtosow (7-2). To druga podwyzka w ciggu
trzech miesiecy. BoJd zapowiedziat dalsze zaciesnianie polityki pienieznej,
ktére wynika z rosngcej presji inflacyjnej spowodowanej wysokimi cenami
ropy, ostabieniem jena, wzrostem popytu zwigzanym z rozwojem Al oraz
przenoszeniem podwyzek ptac na ceny. Inflacja utrzymuje sie powyzej celu 2%
i na poczgtku 2027 moze ponownie zblizy¢ sie do 3%. Zaktadamy, ze do konca
2027 BoJd moze podnies¢ stopy tgcznie o dodatkowe 50pb.

USA: D.Trump zapowiedzial, ze zamierza w najblizszym czasie podpiscé
tzw. ustawe o ,piekielnych sankcjach” wobec Ros;ji, ktdra po przejsciu przez
Senat zostata przyjeta przez Izbe Reprezentantéw. Pakiet uderza m.in.
w rosyjski sektor energetyczny, obronny i ,flote cieni’, a takze pozwala
naklada¢ cla do 100% na najwiekszych importeréw rosyjskiej energii.
Jednoczesnie D.Trump poinformowatl, ze USA robiqg duze postepy
w kierunku utworzenia bazy US Army w Polsce i — jesli projekt zostanie
sfinalizowany — jej lokalizacja ma zostac¢ ogtoszona ,bardzo szybko”.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ostatnim tygodniu
spadta o 10 tys. do 196 tys., najnizej od lipca. Liczba bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku spadta do 1,730 min (sa) wobec 1,769 min
tydzien wczesniej. Dane potwierdzajq stabilny obraz rynku pracy.

USA: Liczba rozpoczetych budéw doméw w sierpniu spadta o 2,6% m/m do
1,28 min saar, osiggajac jeden z najnizszych pozioméw od pandemii.
Spadek byt spowodowany zatamaniem w budownictwie wielorodzinnym

Inflacja HICP w strefie euro
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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(=22% m/m), podczas gdy budowy domow jednorodzinnych wzrosty o 7,6% m/m
do 918 tys. Pozwolenia na budowe zmniejszyly sie o 2,7% m/m, a liczba
ukonczonych doméw spadia o niemal 12% m/m. Rynek mieszkaniowy
pozostaje pod presjg wysokich kosztéw kredytdw, co prawdopodobnie nadal
bedzie ogranicza¢ wzrost PKB.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Koniunktura konsumencka we wrzesniu poprawita sie pomimo
rosngcych cen paliw. Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)
wzrost do -10,8 pkt. z -11,3 pkt. w sierpniu, kierunkowo zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. Konsumenci lepiej oceniajg mozliwos¢ dokonywania waznych
zakupow oraz sytuacje gospodarczg kraju (zardwno biezqcaq, jak i przysziq).
Gorzej natomiast postrzegajg przyszig sytuacje finansowqg swojego
gospodarstwa domowego, co moze wynika¢ z rosngcych oczekiwan
inflacyjnych, ktére wzrosty do 27,2 pkt., najwyzszego poziomu od marca
i kwietnia, czyli poczgtku wojny na Bliskim Wschodzie. Wyprzedzajgcy
wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK) spadt do -7,9 pkt. z -7,6 pkt.
poprzednio. Pogorszenie sytuacji finansowej przektada sie na gorsze oceny
odnosnie do mozliwosci oszczedzania — coraz mniej ankietowanych deklaruje
zdolnos¢ do oszczedzania, cho¢ odsetek ten (63%) pozostaje na wysokim
poziomie w ujeciu historycznym. Dane wskazujg, ze popyt konsumencki
utrzymuije sie na stabilnym poziomie, mimo trudniejszej sytuaciji finansowej, co
jest mozliwe dzieki spadkowi stopy oszczednosci, ktdéra w ostatnich
kwartatach osiggneta rekordowo wysokie wartosci.

POL: P.Szefernaker (szef gabinetu Prezydenta RP) zapowiedziat, ze
Prezydent do konca tygodnia przedstawi projekt ustawy "PKN — Paliwo
Kosztuje Normalnie", majgcy na celu obnizenie cen paliw. Projekt zaktada
zerowdg stawke podatku od sprzedazy detalicznej paliw do konca marca 2027,
mozliwos¢ elastycznego obnizania akcyzy przez Ministerstwo Finanséw oraz
ustawowy limit marz rafineryjnych, importowych i hurtowych. Ma to by¢
alternatywa dla rzgdowego projektu, w ktérym przediuzenie CPN jest
uzaleznione od wprowadzenia podatku od nadzwyczajnych zyskow
koncernéw paliwowych. Likwidacja podatku od sprzedazy detalicznej paliw
obnizytaby cene paliw w nieistotnym stopniu (skaliok. 10 gr/l), cho¢ réwniez nie
wptynetaby silnie na pogorszenie sytuacji budzetu panstwa. Wedlug
szacunkdéw pomystodawcéw zamrozenie marz koncerndw paliwowych
obnizytoby ceny paliwa o ok. 1,7-2,6 PLN/l. Wedtug przedstawicieli rzqdu
zaproponowane rozwigzania prowadzityby do braku paliw na stacjach.

Wskazniki ufnosci konsumenckiej
w Polsce
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W czwartek zloty nieznacznie umocnhit sie wobec euro i dolara, a kursy — 438 r 385
EURPLN i USDPLN spadly odpowiednio w poblize 4,3550 oraz 3,7950. Na  **¢1 - 3,80
bazowych rynkach FX dolar lekko sie ostabit, a kurs EURUSD wzrdst w okolice :i: 3,75
1,1480. 430 | - 3,70
e  Sesja przyniosta poprawe globalnych nastrojow inwestycyjnych w zwigzku 4,28 | L 3,65
z drugim z rzedu dniem spadku cen surowcéw energetycznych, — 4261 L 3,60
reagujacych na malejgce obawy o zaktdécenia podazy po doniesieniach, ze ji: ) ooy | 355
Arabia Saudyjska zaoferowata dodatkowe dostawy ropy poprzez Oman. 4’20 | L 3,50
Ostabienie dolara miato natomiast charakter gtéwnie korekeyjny posinym 4 4 ‘ —USPPIN | s
umochieniu dzien wczesniej w reakcji na jastrzebi zwrot Fed. Kombinacja cze 26 lip 26 sie 26 wrz26
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stabszego dolara i poprawy nastrojow na globalnych rynkach akcji
sprzyjata zlotemu, ktéry zdotat jednak odrobi¢ jedynie niewielkg czesé
strat z ostatnich dni. Na rynkach bazowych warto odnotowaé réwniez
stabszq postawe funta brytyjskiego, ktdry znalazt sie pod presjg po tym, jak
Bank Anglii, w przeciwienstwie do zaciesniajgcych polityke Fed, EBC oraz
Banku Japonii, pozostawit stopy procentowe bez zmian.

W pigtek w naszej ocenie jedynie ograniczony wplyw na ztotego bedqg miaty
sierpniowe dane o produkcji przemystowej w Polsce, podobnie jak dane
o produkcji przemystowej z USA na dolara. Jesli Brent bedzie dalej
korygowat w kierunku 100 USD/b, podirzymujgc poprawe globalnego
sentymentu, powinno to sprzyjaé ztotemu. Nie spodziewamy sie jednak
jego wyrazniejszego umocnienia przed wieczornym przeglgdem ratingu
Polski przez Moody's, przy utrzymujgcym sie ryzyku jego obnizki. Naszym
scenadriuszem bazowym na zakonczenie pigtkowych notowan jest zatem
utrzymanie EURPLN powyzej 4,35 oraz USDPLN w przedziale 3,77-3,80.

Na czwartkowej sesji rentownosci krajowych SPW mocno spadty na srodku
idiugim koncu krzywej. Na rynkach bazowych dochodowosci obligacii
niemieckich zmienit sie w zakresie -3/+1pb, a papierow amerykarnskich
znizkowaty o 4/6pb.

Obsuwajgce sie kolejny dzien ceny ropy naftowej oraz poprawa
sentymentu na amerykanskich Treasuries bedgca  wynikiem
prawdopodobnego zmniejszania sie premii terminowej po tym jak dziatania
ijastrzebi przekaz Fed wskazaly na jego determinacje w kotwiczeniu
oczekiwan inflacyjnych, to czynniki ktére w czwartek globalnie sprzyjaty
obligacjom skarbowym. Bundom pomagat takze nieco nizszy wzgledem
wstepnego odczyt inflacji HICP ze strefy euro za sierpien br. Co ciekawe
rentownosci papierdw amerykanskich znizkowaty pomimo mocniejszych
wzgledem konsensusu ekonomistéw odczytdw makro i przy utrzymujgcych
sie rynkowych wycenach znaczgcych, wyzszych niz w projekcjach cztonkéw
FOMC, dalszych podwyzek stop Fed w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy.
Krajowe SPW podagzaty za rynkami bazowymi, a uwage zwracat bardzo
mocny spadek dochodowosci diugiego konca krzywej, co sugeruje istotny
spadek premii terminowe;j.

Ewentualne utrzymanie spadkowej tendencji cen ropy podtrzymatoby
zapewne w pigtek pozytywne nastroje na bazowych rynkach FI wspierajgc
presje nizsze rentownosci obligacji skarbowych lub co najmniej ich
stabilizacje. W przypadku krajowych SPW rentownosci obligacji 10-letnich
w ciggu 3 dni spadly o ok. 40pb, co w obliczu obaw inwestoréw
dotyczqgcych decyzji Moody’s w sprawie ratingu Polski (poznamy jg dzisiaj
wieczorem) bedzie w naszej opinii ograniczaé przestrzen do dalszych
spadkéw rentownosci na pigtkowej sesji. Tym samym zakladamy, ze
w przypadku polskich SPW na srodku i dtugim koncu krzywej ryzyka bedq
w pigtek przesuniete w strone przynajmniej technicznego,
kilkupunktowego odreagowania ostatnich spadkéw dochodowosci.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe*
Para 3026 426

EURPLN 4,27
USDPLN 3,71
CHFPLN 4,59
EURUSD 1,15
EURCHF 0,93

4,28
3,66
4,51
117
0,95

*w trakcie rewizji
Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji
Tenor 3026 4026

PL1Y 3,70
PL2Y 4,45
PL5Y 5,15
PL10Y 5,80
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Zrédio: PKO Bank Polski.
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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

Pigtek, 11 wrzesnia

ROM: Inflacja CPI (sie.) 08:00 % rfr 8,2 6,7 6,7 6,2
USA: Inflacja CPI (sie.) 14:30 %rlr 3,4 3,4 3,3 3,4
USA: Inflacja bazowa (sie.) 14:30 % rfr 2,5 2,4 -- 2,4
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., wst.) 16:00 pkt. 51,7 51,0 -- 47,8
Poniedziatek, 14 wrzesnia

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip.) 10:00 mld CZK -65,2 -35,0 -- -34,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip.) 14:00 mid EUR -2,216 -2,129 -2,35 -2,419
POL: Eksport (lip.) 14:00 %rlr 12,3 8,3 8,8 10,3
POL: Import (lip.) 14:00 % rfr 16,9 10,5 10,8 12,6
Wtorek, 15 wrzesnia

ROM: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % rir -5,1 -4,7 -- -6,1
POL: Inflacja CPI (sie., rew.) 9:30 %rlr 3,0 3,4 3,4 3,4
GER: Indeks instytutu ZEW (wrz.) 11:00 pkt. 34,2 40,0 - 34,7
EUR: Bilans handlowy (lip.) 11:00 mid 1,0 -- -- 5,0
Sroda, 16 wrzesnia

EUR: Produkcja przemystowa (lip.) 11:00 % rlr -0,1 -0,1 -- -0,1
POL: Inflacja bazowa (sie.) 14:00 %rlr 31 3,3 3,2 3,3
USA: Sprzedaz detaliczna (sie.) 14:30 % m/m -0,5 0,8 -- 1,2
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sie.) 14:30 % m/m -0,3 0,5 -- 1,2
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 3,75-4,00
Czwartek, 17 wrzesnia

POL: Koniunktura konsumencka (wrz.) 9:30 pkt. -11,3 -12,0 -11,1 -10,8
EUR: Inflacja HICP (sie., rew.) 11:00 % rlr 2,9 3,3 -- 3,2
EUR: Inflacja bazowa (sie., rew.) 11:00 % rfr 2,5 2,4 -- 2,4
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 3,75
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 3,75 3,75 3,75
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 206 208 - 196
USA: Rozpoczete budowy domow (sie.) 14:30 min 1,309 1,315 -- 1,275
USA: Pozwolenia na budowe (sie., wst.) 14:30 min 1,433 1,405 -- 1,394
Pigtek, 18 wrzesnia

JPN: Posiedzenie BOJ -- % 1,00 1,25 1,25 1,25
GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % rlr 3,0 4.1 == ==
POL: Produkcja przemystowa (sie.) 9:30 % rlr 51 6,1 4,9 --
USA: Produkcja przemystowa (sie.) 15:15 % m/m 0,2 0,3 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla 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 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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