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Swiatowa gospodarka ro$nie mimo przeciwnosci
e Brakpostepow w negocjacjach pomiedzy USA a Iranem doprowadzit w Srode Biuro Analiz Makroekonomicznych

do wyraznego wzrostu cen ropy naftowej. W polgczeniu z mocnymi
odczytami indekséw PMI ze strefy euro i USA zwiekszylo to rynkowe
oczekiwania co do skali podwyzek stép przez gtéwne banki centralne.
W konsekwencji wyraznie wzrosly rentownosci obligacji skarbowych na
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rynkach bazowych, a dochodowosé 10-letnich UST siegnela 5,11%. centrumanaliz.pkobp.pl
Perspektywa silniejszego zaciesniania polityki pienieznej wywierata presje na
rynki akcji, a w takim otoczeniu zloty znaczgco sie ostabit. Niekorzystne Weliese (%, pb)*
globalne uwarunkowania dla rynkéw Fl przetozyty sie rowniez na przecene 2026-09-23 A1D
krajowych SPW, kioérej nie zdolata powstrzymaé mocna aukcja regularna, Indeksy akcji:
na ktérej popyt siegnat az 22,5 mld zt. W czwartek oczekujemy co najmniej WIG 157 468 -0,7
krétkoterminowego odreagowania ostatniego ostabienia zilotego. STOXX Europe 600 640 -0,4
W naszej opinii EURPLN powinien utrzymaé sie ponizej 4,38, a USDPLN S&P500 7706 -0,8
moze cofngé sie w strone 3,81—-3,82. Na rynkach Fl, przy braku sygnatow Waluty:
wyraznej poprawy sytuacji geopolitycznej, globalna presja na EURPLN 4,37 0,6
rentownosci obligacji skarbowych moze sie natomiast utrzymywaé. USDPLN 3,84 12
e Dzi§ w centrum uwagi bedqg posiedzenia bankéw centralnych. CHEPLN 4,65 0,6
W przypadku SNB i Riksbanku nie spodziewamy rewolucji — stopy najpewniej EURUSD 1,14 0,6
pozostang bez zmian, a istotny bedzie przekaz komunikacji po Obligacje:
posiedzeniach dotyczqgcy oceny czynnikdw ryzyka dla inflacji. W przypadku pLOY 5,00 38
Norges Banku oczekiwany jest wzrost stép procentowych o 25pb do 4,5%. PL5EY 5,90 15
Po posiedzeniu w czerwcu sam bank wskazywat na wzrost stopy do nieco PL10Y 6,30 14
powyzej 4,5% na koniec roku, aw sierpniu podtrzymat ocene, ze dalsze DE10Y 3,55 10
zaciesnienie moze byc¢ konieczne. us10Y 5,11 15
e Poznamy tez drugorzedne dane z USA — tygodniowe claimsy, saldo rachunku Surowce:
obrotow biezqgcych za 2926 oraz dane z rynku nieruchomosci za sierpien. Ropa Brent 103 3.9
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Zloto 4287 1.6
Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
e USA/CHN: Sekretarz skarbu S.Bessent po spotkaniu (zamkniecie sesji; “zmiana w punktach bazowych dia

z wiceprzewodniczgcym ChRL He Lifengiem powiedziat, ze USA i Chiny  rentownosciobligaci).
uzgodnily przedluzenie do 10 stycznia, tzw. porozumienia handlowego
z Pusan, ktére miato wygasngé w listopadzie i dotyczyto zawieszenie czesci
zaporowych cet i odblokowania dostaw metali ziem rzadkich. Do spotkania

Wzrost globalnej wymiany towarowej oparty jest na Al Rozszerzenie spreadu UST-Bund cigzy eurodolarowi
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Zrédto: OECD, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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doszto przed rozpoczeciem trwajgcej w dniach 23-25 wrzesnia wizyty Xi
Jinpinga w Waszyngtonie.

SWIAT: Minister spraw zagranicznych Rosji S.kawrow powiedziat na forum
ONZ, ze Rosja nie zamierza robi¢ przerwy w ,specjalnej operacji wojskowej”, bo
Europa chciataby jg wykorzysta¢ na dozbrajanie Ukrainy. Wczesniej sekretarz
stanu M.Rubio poinformowat, ze na szczyt G20, ktdéry odbedzie sie w grudniu
na Florydzie, zaproszono prezydenta W.Putina. M.Rubio, po spotkaniu
z S.kawrowem, wskazat, ze niepokojqgce jest, ze wojna Rosji z Ukraing moze
rozprzestrzeni¢ sie na inne obszary. Z kolei prezydent Iranu M.Pezeszkian,
rowniez na forum ONZ, stwierdzit, ze Iran nie podda sie USA, ale chce
zakonczenia konfliktu na drodze dyplomatycznej i zadeklarowat gotowosé do
dialogu i negocjaciji, ale bez akceptowania jezyka sity.

SWIAT: OECD w raporcie z aktualizacjqg prognoz dla giéwnych gospodarek
przedstawit obraz globalnej gospodarki pod wpltywem negatywnych
szokéw — wojny na Bliskim Wschodzie, zakldcen dostaw energii, rosngcych
barier handlowych, wysokich kosztdéw finansowania oraz ekstremalnych
zjawisk pogodowych. Mimo tych wyzwan globalna gospodarka pozostaje
relatywnie odporna, wspierana przez dziatania fiskalne oraz znaczne
inwestycje zwigzane z rozwojem Al. OECD zrewidowata prognoze globalnego
wzrostu PKB na 2026, podnoszgc jg o 0,1pp do 2,9%, natomiast na 2027
obnizyta prognoze o 0,1pp do 3,0%. Dla strefy euro prognoze wzrostu PKB na
2026 podniesiono o 0,2pp do 1,0% i o tyle samo PKB ma wzrosng¢ w 2027.
Inflacja w krajach G20 jest oczekiwana na poziomie 4,1% w 20261 3,6% w 2027,
co oznacza wzrost odpowiednio o 0,1pp i 0,5pp w pordwnaniu z prognozami
z czerwcd. Rynek ropy pozostaje napiety z powodu ograniczonej podazy,
prowadzgc do spadku zapaséw iwzrostu cen paliw, co zwieksza koszty
zaréwno dla firm, jak i gospodarstw domowych. Jednoczesnie globalny
handel rosnie, napedzany gtéwnie dostawami towaréw zwigzanych z Al.
Wzrost gospodarczy jest dodatkowo wspierany przez polityke fiskalng, jednak
wysokie deficyty zmniejszajg przestrzen do kolejnych dziatan. Zmiana
kierunku polityki pienieznej rowniez wptywa na przestrzen fiskalng — od marca
ok. 1/3 bankdw centralnych podniosta stopy procentowe, a rentownosci
diugoterminowych obligacji wwielu gospodarkach osiggnety najwyzsze
poziomy od co najmniej 15 lat, zwiekszajgc koszty finansowania dla sektora
publicznego i prywatnego.

USA: Indeks PMI w przetwoérstwie we wrzesniu wzrést do 57,0 pkt. z 53,9 pkt.
w sierpniuv, osiggajac najwyzszy poziom od maja 2022. Odnotowano dalszy
wzrost tempa produkcji i zamowien. Zatrudnienie wyraznie rosto, jednak
utrzymywaty sie opdznienia w dostawach. Wzrost cen surowcéw nadal
wywierat podwyzszonq presje kosztowq, cho¢ byta ona nizsza niz podczas
ostatnich szczytéw. Sektor ustug pozostawat giéwnym motorem wzrostu
gospodarki — indeks PMI wzrést do 58,7 pkt. z 56,5 pkt. Firmy wskazywaty na
duzy przyrost nowych zamoéwien, co przetozyto sie na wzrost zatrudnienia.
Presja kosztowa nadal narastata. Kompozytowy PMI wzrést do 58,4 pkt. z
56,0 pkt., osiggajagc poziomy niewidziane od dtuzszego czasu. Dane wskazujqg
na przyspieszenie aktywnosci gospodarczej, jednak rosngce zalegtosci
produkceyjne, problemy podazowe oraz skok kosztéw energii i transportu
nasilaly presje inflacyjna.

EUR: Wrzesniowy wstepny odczyt PMI dla strefy euro wskazuje na dalsze
wyrazne przyspieszenie aktywnosci gospodarczej. Indeks PMI dia
przetworstwa utrzymat sie na poziomie 52,7 pkt. Produkcja rosta najszybciej
od ponad czterech lat, a firmy odnotowaty dalszy naplyw nowych zamowien,
co swiadczy o odbudowie popytu po diugim okresie stabosci. Po raz pierwszy
od ponad dwéch lat zwiekszyly sie takze zalegtosci produkcyjne, sugerujgc
rosnace wykorzystanie mocy wytwoérczych i poprawe perspektyw dla sektora.
Ceny srodkéw produkcji nadal rosty bardzo szybko, a firmy coraz czesciej
przenosily rosngce koszty na odbiorcow, co przetozyto sie na przyspieszenie
wzrostu cen wyrobow gotowych. Indeks PMI dla ustug wzrést do 53,0 pkt.
z51,6 pkt. w sierpniu. Firmy ustugowe nadal notowaly wzrost nowych
zamowien i aktywnosci biznesowej, wspierany przez poprawidjgey sie popyt
krajowy. Jednoczesnie przedsiebiorstwa sygnalizowaty utrzymujacq sie presje
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kosztowq, szczegdlnie w obszarze wynagrodzen i energii. Wskaznik

kompozytowy PMI wzrést do 53,1 pkt. z 52,0 pkt. w sierpniu, osiggajgc
najwyzszy poziom od lat. Po raz pierwszy od diuzszego czasu poprawa jest
widoczna zardwno w ustugach, jak i w przetwdrstwie, przy rosngcych
zamowieniach i wyzszej produkcji. Nasilenie presji cenowej sugeruje jednak,
ze inflacja bedzie rosngé dalej, co moze byé sygnatem do zaostrzania
polityki pienieznej przez EBC. Poprawa aktywnosci byta szeroka
geograficznie, a najwieksze zaskoczenie odnotowano w sektorze ustug
w Niemczech, ktéry po kilku miesigcach dekoniunktury wykazat znaczny
wzrost we wrzesniu.

ROM: Podaz pienigdza M3 w sierpniu przyspieszyta do 8,3% r/r z 7,6% r/r
w lipcu. Przyspieszenie wynikato z bardziej ptynnych sktadnikéw — M1 wzrosto
06,6%r[rz5,3%r/r, podczas gdy dynamika gotéwki spowolnita do 5,0% r/rz 5,8%
r/r. Po stronie aktywow wzrost aktywow krajowych wyhamowat do 11,7% r/r,
pozostajgc wspierany przez ekspansije kredytowq.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu utrzymata sie na
poziomie 5,8%, takim samym jak w lipcu i zgodnym z oczekiwaniami. Drugi
miesigc z rzedu ostateczny wynik réznit sie od szacunkédw MRPIPS, ktére
wskazywaty na wzrost do 5,9%. Sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilng,
jednak pojawiajg sie niepokojace trendy. Liczba osob bezrobotnych
dotychczas niepracujgcych wzrosta o 9,2% r/r, co moze sygnalizowac stabg
aktywizacje zawodowg oséb wchodzgcych na rynek pracy. Jednoczesnie
liczba osbéb pozostajagcych bez pracy diuzej niz rok zwiekszyta sie 0 19,5% r/r,
co wskazuje na rosngce trudnosci z powrotem do zatrudnienia.

POL: Nowe zamowienia przemystowe wzrosty w sierpniu o 4,2% rJr,
utrzymujgc trend wzrostowy po trzech miesigcach nadprzecietnych
dynamik. Popyt nie jest generowany wylqgcznie wewnetrznie — zamoéwienia
eksportowe w sierpniu wzrosty o 3,4% r/r i utrzymaty dodatnig dynamike
z poprzednich miesiecy. Wzrost popytu dotyczy przede wszystkim produkciji
maszyn iurzqdzen (+24,9% r/r), co napedza popyt wewnetrzny, gdzie od lat
obserwuje sie rosnqce inwestycje w rozbudowe i modernizacje sprzetu. Wysoki
popyt na urzqgdzenia elektryczne (+19,3% r/r) moze czesciowo wynikac
z wigczania sie Polski w globalne tancuchy produkcji sprzetu zwigzanego
zrozwojem Al. Najpewniej silnie rosty takze zamdwienia generowane przez
przemyst obronny, ale dane w tej kategorii nie sg publikowane. Popyt na
produkcje sektora motoryzacyjnego nadal sie kurczy (-10,4% r/r).

POL: Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto w 2026 wynosi po
wczorajszych emisjach obligaciji ok 79%.

POL: Lgczna wartose inwestycji w zwiekszanie zdolnosci produkcyjnych PGZ
ispotek z grupy ze srodkéw Funduszu Inwestycji Kapitatlowych wynosi
ok. 9,9 mid PLN.

POL: EBOIR podtrzymat prognozy wzrostu PKB Polski na poziomie 3,5% w 2026
i 2,8% w 2027. W ocenie banku ryzyko jest skierowane w kierunku nizszego
wzrostu, gtdwnie za sprawq stabszego popytu ze strefy euro. Autorzy raportu
oceniajq, ze przed wyboramiw 2027 istnieje ryzyko dalszego luzowania polityki
fiskalnej wzgledem projektu budzetu zakladajgcego deficyt 7,1% PKB.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W srode ztoty wyraznie ostabit sie do ponad 2-letnich miniméw wobec euro 440 r 3,90
oraz 17-miesiecznych wobec dolara, a kursy EURPLN i USDPLN wzrosty jgi: - 3.85
odpowiednio w poblize 4,3750 oraz 3,8450. Istotne umocnienie dolara na 434 | 380
bazowych rynkach FX przetozylo sie na spadek kursu EURUSD w poblize 432 1 378
1,1380. ool [ 370
« Presja na krajowq walute plyneta giéwnie ze strony umacniajgcego sie 42 | 2:2
dolara, wspieranego jastrzebimi sygnatami ze strony przedstawicieli Fed. 4,24 1 LN | 3,65
Pod wplywem takiego przekazu wycena pazdziernikowej podwyzki stop jié: | 350
wzrosta wg FedWatch powyzej 65%, a rynek wycenia juz tgcznie ok. 95pb 44 ‘ —USPPIN | s
zaciesnienia w horyzoncie 12 miesiecy. Ztotemu nie pomagaly réwniez cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26
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wysokie rentownosci UST, w szczegolnosci wzrost rentownosci
amerykanskich 10-latek powyzej 5%, co cigzyto walutom EM. Po relatywnie
stabszym zachowaniu walut regionu CEE mozna rowniez wnioskowadé
owzroscie regionalnej premii geopolitycznej, zwigzanej m.in. z obawami
orosyjskie dziatania hybrydowe wobec panstw wschodniej flanki NATO.
Dynamike ostabienia zlotego zwiekszylo przetamanie tegorocznych
maksimoéw w rejonie 4,37 na EURPLN oraz 3,81 na USDPLN.

W czwartek uwage uczestnikdw rynku przyciggnie wrzesniowy odczyt
indeksu Ifo, analizowany w kontekscie poprawy nastrojow wsrod niemieckich
przedsiebiorcow w ostatnich miesigcach. Nie spodziewamy sie jednak, aby
publikacja ta zmienita biezgce, niekorzystne trendy na ztotym. Globalnie
uwage przyciggnie spotkanie D.Trumpa z Xi.Jinpingiem, podczas ktérego
omawiane majqg by¢ m.in. napiecia dotyczgce handlu, technologii oraz Iranu.
Biorgc pod uwage skale ostabienia krajowej waluty z ostatniego
1,5 tygodnia, przy braku nowych negatywnych impulséw geopolitycznych
i jednoczesnym wyhamowaniu spadku EURUSD w poblizu 1,14 oczekujemy
krétkoterminowego odreagowcania na zilotym. W takim scenariuszu
EURPLN powinien utrzymac sie ponizej istotnego oporu na 4,38, a USDPLN
cofnqc sie w okolice 3,81-3,82.

Na krajowym rynku stopy procentowej najciekawszym wyddrzeniem
srodowej sesji byta aukcja obligacji skarbowych, na ktérej Ministerstwo
Finanséw uplasowato papiery za 12 mld PLN. W ramach sprzedazy
dodatkowejresort finansow sprzedat jeszcze obligacje za 0,6 mid PLLN. Popyt
na poziomie 22,5 mid PLN by} jednym z najwyzszych wynikéw w historii,
potwierdzajac utrzymujace sie solidne zainteresowanie polskimi obligacjami.
Zwraca réwniez uwage 40% udziat 10-letnich papieréw serii DS0436
w tqgcznej sprzedazy, co moze wskazywac na naptyw kapitatu zagranicznego
na krajowy rynek diugu.

Mimo bardzo dobrego wyniku aukcji krzywa dochodowosci na polskim
rynku dlugu przesunela sie w gére az o 15pb. Srodowe zmiany notowan
potwierdzajg teze, ze rynek wcigz reaguje przede wszystkim na
zmieniajgce sie otoczenie globalne, podczas gdy czynnikilokalne pozostajqg
na drugim planie. Po ostrej wypowiedzi prezydenta Iranu na forum ONZ oraz
wyjsciu delegacji USA z sali szanse na kontynuacje negocjacji pomiedzy
oboma panstwami spadty. W efekcie ceny ropy Brent powrécity powyzej 100
USD/b, a w slad za nimi rentownosci 10-letnich US Treasuries przebity 5,0%
idotarly w okolice 5,11%. Dodatkowo najwyzszy od pieciu lat odczyt
indeksu PMI w USA zwiekszyt prawdopodobienstwo dalszych podwyzek
stép procentowych Fed.

Mimo ze na poczagtku dnia rentownosci obligaciji na rynkach rozwinietych
spadaly, ostatecznie sesja zakohczyta sie wzrostami rzedu 10pb.
W najblizszych dniach podwyzszona zmienno$¢ moze sie utrzymac.
Posiedzenia SNB i Riksbanku zaplanowane w czwartek nie powinny mie¢
istotnego przetozenia na europejski rynek diugu. W centrum uwagi
pozostawac bedqg geopolityka oraz informacje dotyczgce ewentualnych
rozméw pokojowych na Bliskim Wschodzie. W przypadku braku
pozytywnych sygnatéw mozliwa jest dalsza presja na wzrost rentownosci
obligaciji na rynkach globalnych.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 3q26 4026
EURPLN 4,32 4,33
USDPLN 3,76 3,77
CHFPLN 4,65 4,56
EURUSD 1,15 1,15
EURCHF 0,93 0,95

Zrodo: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji

Tenor
PL1Y
PL2Y
PL5Y
PL10Y

3926
3,70
4,45
5,15
5,80

4026
3,42
4,10
4,65
5,30

Zrédto: 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 Odczyt

Poniedziatek, 21 wrzesnia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 9:30 %rlr 6,8 6,6 6,5 5,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 9:30 %rlr -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie.) 9:30 %rlr -2,3 6,5 4,3 6,7

Wtorek, 22 wrzesnia

POL: Sprzedaz detaliczna (sie.) 9:30 %rlr 3,9 4,5 3,8 3,8

POL: Podaz pienigdza M3 (sie.) 14:00 %rlr 11,3 11,2 11,0 11,3
HUN: Posiecdzenie MNB 14:00 % 5,50 5,50 5,50 5,50
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., wst.) 16:00 pkt. -15,5 -16,0 -- -16,5

Sroda, 23 wrzesnia

POL: Stopa bezrobocia (sie.) 9:30 % 58 5,8 58 58
GER: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 9:30 pkt. 54,3 54,0 -- 58,3
GER: PMI w ustugach (wrz., wst.) 9:30 pkt. 49,7 50,0 -- 52,9
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 10:00 pkt. 52,7 52,6 -- 52,7
EUR: PMI w ustugach (wrz., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,4 -- 53,0
USA: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 15:45 pkt. 53,9 53,6 -- 57,0
ROM: Podaz pienigdza M3 (sie.) -- % rlr 7,6 -- -- 8,3

Czwartek, 24 wrzesnia

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 ==
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,50 4,50 --
GER: Indeks Ifo (wrz.) 10:00 pkt. 88,8 89,0 -- -
USA: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (2q) 14:30 mlid USD -226,8 -256,2 - -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 196 200 - -
USA: Sprzedaz nowych domow (sie.) 16:00 tys. 607 616 - -

Pigtek, 25 wrzesnia

HUN: Stopa bezrobocia (sie.) 8:30 % 4,5 4,6 - -
HUN: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (2q) 8:30 min EUR 251 -25 - -
EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % rlr 3,4 3.5 - -
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie., wst.) 14:30 % m/m 1,1 -0,3 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 51,7 47,5 - -

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 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 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 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 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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