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Finanse Francji cigzqg europejskim aktywom
e W czwartek nastgpilo pogorszenie nastrojow wobec europejskich Biuro Analiz Makroekonomicznych
aktywow, ktérym cigzyta stabosé francuskich obligacii i rosngce obawy Biuro Strategii Rynkowych

o kondycije finansow publicznych Franciji. W rezultacie indeks STOXX Europe
600 stracit 1,3%, warszawski WIG spadt o 1,6%, a pod presjg znalazly sie
rowniez regionalne waluty. Presja na PLN ptyneta gtdéwnie ze strony silnego
dolara, ktéry osiggnagt najwyzszy poziom wobec koszyka gtéwnych walut od
1,5 roku. EURUSD przetamat wsparcie powyzej 1,13, a USDPLN wzrdst
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powyzej tegorocznych maksiméw w okolicy 3,8650. Na krajowym rynku Fl WielEese (%, po)*
rentownos$ci SPW nieco spadlty, wspierane przez nizszg od oczekiwan inflacje 2026-10-01 A1D
CPIli wycofywanie sie rynku z petnej wyceny scenariusza podwyzek stép NBP Indeksy akcji:
0 125pb do konca 2027. W pigtek mocniejsze dane z amerykanskiego rynku WIG 154809 -1,6
pracy moglyby dodatkowo wesprzeé¢ dolara, natomiast stabszy odczyt STOXX Europe 600 627 -1,3
stworzylby przestrzen do korekcyjnego odreagowania i retestu poziomow S&P500 7 666 0,2
1,1300 na EURUSD oraz 3,86 na USDPLN. Zakladamy jednoczesnie Waluty:
utrzymanie EURPLN w przedziale 4,36—4,38. W Europie uwaga inwestorow EURPLN 4,38 0,3
pozostanie skupiona na problemach fiskalnych Franciji, ktére coraz mocniej USDPLN 3,89 1,1
wplywajg na wyceny obligacji panstw regionu i mogqg pozostawac istotnym CHFPLN 4,61 0,0
czynnikiem ryzyka dla europejskich rynkéw Fl w kolejnych tygodniach. EURUSD 1,12 -0,8
e Dazisiaj kluczowq publikacjg bedg wstepne dane o inflacji HICP oraz inflaciji Obligacje:
bazowej za wrzesien w strefie euro. W przypadku inflaciji HICP oczekuje sie pLOY 484 4
wzrostu do 3,6% r/r we wrzesniu z 3,2% r/r w sierpniu, natomiast w przypadku PL5EY 5,98 -7
inflacji bazowej wzrostu do 2,5% r/r z 2,4% r/r. Wyniki m.in. z Niemiec, Francji PL1OY 6,36 1
i Hiszpanii sygnalizujg istotne ryzyko wyzszego odczytu inflacji HICP dla DE10Y 3,52 -6
catego bloku. us1oy 5,23 -6
e Drugim kluczowym wydarzeniem bedzie publikacja amerykanskiego Surowce:
raportu NFP. Oczekujemy solidnego wzrostu zatrudnienia poza rolnictwem Ropa Brent 102 1,2
(PKOe: 94 tys., kons.:85 tys.), stabilizacji stopy bezrobocia (kons.: 4,1%) oraz Zioto 24178 0,5
niewielkiego przyspieszenia dynamiki ptac (kons.: 3,2% r/r). Ponadto, . cec patastream, Workspace, PKO Bank Polski

poznamy sierpniowe dane o zamowieniach w amerykanskim przetworstwie, (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
w przypadku ktérych oczekuije sie stabilizaciji po odbiciu w lipcu. rentownosci obligac).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e USA: W ramach kampanii przed zblizajgcymi sie wyborami potdwkowymi
D.Trump poinformowatt, ze Korea Potudniowa planuje zainwestowaé prawie

Aktywnos¢é w amerykanskim przetworsitwie nie stabnie, mimo W czwartek dolar osiagnagt najwyzszy poziom wobec

utrzymujgcego sie szoku cenowego koszyka gtéwnych walut od 1,5 roku
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200 mid USD w projekty energetyczne w USA, m.in. w gazociqg i terminal LNG
na Alasce (50 mld USD), elektrownie gazowq w Teksasie (22 mld USD) oraz
osiem elektrowni jgdrowych (120 mid USD). Inwestycje miatyby zostaé
sfinansowane przez rzqd Korei Potudniowej w ramach umowy przewidujgcej
obnizenie cel na towary z Korei do 15%. Hub gazowy na Alasce miatby by¢
jednym z gtéwnych osrodkdéw eksportu LNG do panstw Azji Wschodnigj
i Potudniowo-Wschodniej. Poludniowokoreanski minister przemystu Kim
Dzong Kwan zlozyt oficjalny protest, twierdzqgc, ze ostateczne decyzje
jeszcze nie zapadly, a wiele szczegoléw nie zostato ustalonych.

USA: We wrzesniu wskaznik PMI wg S&P dla przetwoérstwa wzrést do
55,9 pkt. wobec 53,9 pkt. w sierpniu, ponizej wstepnego odczytu (57,0 pkt.).
Przyspieszyt wzrost nowych zaméwien i produkcji odzwierciedlajgc silniejszy
popyt wewnetrzny, czemu jednak towarzyszyty zatory w tancuchach dostaw.
Przyspieszyt wzrost cen surowcéw i komponentéw, przy jednoczesnym
spowolnieniu cen wyrobow gotowych. Optymistyczny obraz potwierdzajg
rowniez nastroje przedsiebiorcow. Z kolei indeks ISM dla przetwérstwa
obnizyt sie do 54,5 pkt. z 54,6 pkt. w sierpniu, wobec oczekiwanego wzrostu
do 55,0 pkt. Wnioski z ISM sg w miare zbiezne z PMI — drobne rdéznice dotyczg
gtéwnie produkciji, czasu dostaw i zapaséw, ktdre w przypadku badania ISM
wykazaty spowolnienie wzrostu (i spadek zapasow) w poréwnaniu do sierpnia.
Rozbieznosci te wynikajg z réznic metodycznych i doboru préb badawczych.
Oba badania potwierdzajg dobrg koniunkture w sektorze, ktéry jednoczesnie
zmaga sie jednak z presjg cenowaq.

EUR: Indeks PMI dla przetwérsiwa strefy euro we wrzesniu wzrést do
52,9 pkt. z52,7 pkt. w poprzednim miesigcu. Wstepny odczyt za wrzesien
wynosit 52,7 pkt. Indeks osiggngt tym samym najwyzszy poziom od maja 2022.
Wszystkie osiem panstw strefy euro objetych badaniem odnotowato wzrost
aktywnosci. Najsilniejszg poprawe warunkow w przetworstwie odnotowano
w Holandii, a nastepnie w Irlandii i Austrii. Solidne wyniki odnotowano takze
w Niemczech i Grecji. Produkcja i nowe zamdwienia rosty w szybszym tempie,
przy czym wzrost nowych zamoéwien byt najsilniejszy od marca 2022. Nowe
zamowienia eksportowe zwiekszyly sie drugi miesiqc z rzedu. Zatrudnienie
nieznacznie wzrosto, a zalegtosci produkcyjne zwiekszyly sie po raz pierwszy
od kwietnia. Jednoczeénie przyspieszyto tempo wzrostu cen srodkdw
produkcji oraz cen sprzedazy. Nastroje producentéw poprawity sie do
najwyzszego poziomu od siedmiu miesiecy.

GER: Indeks PMI w przemysle we wrzesniu wyniést 53,9 pkt., niemal zgodnie
z oczekiwaniami (53,8 pkt.) i lekko ponizej wartosci z poprzedniego
miesiqgca (54,3 pkt.). Produkcja rosta dziewigty miesigc z rzedu, a nowe
zamoéwienia czwarty miesigc z rzedu, wzrosty rowniez zamodwienia
eksportowe, wspierane popytem z Azji, Europy i Standw Zjednoczonych.
Jednoczesnie wzrosta presja kosztowa, gtdwnie w zwigzku z wyzszymi cenami
energii, podczas gdy zatrudnienie spadto jedynie nieznacznie, a oczekiwania
producentéw dotyczqace przysziej produkcji poprawity sie do najwyzszego
poziomu od lutego.

USA: Liczba zapowiedzianych zwolnien wedlug raportu Challengera we
wrzesniu spadia i wyniosta 43,3 tys., w poréwnaniu do 52,9 tys.
w poprzednim miesigcu. To oznacza spadek o 19,9% r/r oraz o 18% m/m.
Sektor technologiczny pozostaje gtdwnym obszarem planowanych zwolnien,
odpowiadajgc za 29% wszystkich zapowiedzianych redukcji zatrudnienia
wtym roku. Najczesciej wskazywanymi przyczynami zwolnien sg warunki
gospodarcze i rynkowe, restrukturyzacje oraz spadek popytu, natomiast Al
odpowiada za ok. 21% wszystkich ogtoszonych zwolnien w 2026. Plany
zatrudnienia sq o 3% wyzsze niz rok wczesniej, jednak wrzesniowe plany
zatrudnienia sezonowego byly najstabsze od 2011, co sugeruje duzg
ostroznos¢ firm przed koncowkg roku.

USA: USA wezwaly Francje i Niemcy do uwolnienia awaryjnych zapaséw oleju
napedowego w celu ztagodzenia presji na swicatowe ceny paliw i ostrzegajqgc
przed mozliwym zakazem eksportu tego paliwa z USA.

USA: Liczba nowych wnioskdéw o zasitek dla oséb bezrobotnych w ostatnim
tygodniu wyniosta 197 tys. wobec 198 tys. w poprzednim tygodniu oraz przy
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wskazniki PMI dla przetwoérstwa
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oczekiwaniach na poziomie 200 tys. Liczba osdb kontynuujgcych pobieranie
zasitku wyniosta 1,701 min i byta nizsza od prognozowanych 1,725 min.

CEE: Wskaznik BCR PMI dla przetwérstwa we wrzesniu w Rumunii lekko
spadt, do 50,9 pkt. wobec 51,1 pkt. w sierpniu, wskazujgc na spowolnienie
odbudowy aktywnosci w sektorze. Wynik ten byt gtdwnie napedzany przez
popyt krajowy, ktéry zrownowazyt stabsze zamdwienia zagraniczne. Choc
firmy nieznacznie zwiekszyly zatrudnienie i zakupy, to obawy o stabilnos¢
popytu oraz inflacje sprawiaty, ze optymizm pozostat ponizej trendu. Indeks
PMI obnizyt sie takze w Czechach, do 53,5 pkt. z 54,1 pkt. w sierpniu,
sygnalizujgc lekkqg korekte w trwajgcej nadal stosunkowo silnej ekspansii.
Czeskie przetworstwo rosto dzieki statemu naptywowi zamoéwien, co przetozyto
sie na najszybsze od kwietnia 2022 tempo tworzenia miejsc pracy oraz
ponowne wydtuzenie czasdw dostaw. Wyzwaniem pozostawaty wysokie ceny
surowcow i energii, cho¢ roczne prognozy firm i tak plasowaly sie powyzej
Sredniej historycznej. Indeks PMI na Wegrzech, publikowany przez HALPIM,
wzrost do 53,2 pkt. z 51,5 pkt. w sierpniu, osiggajgc najwyzszy poziom od
grudnia 2025 i wskazujgc na przyspieszenie wzrostu aktywnosci w przemysle.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Wskaznik PMI dla przetwoérstiwa we wrzesniu wzrést do 49,0 pkt.,
odrabiajqc sierpniowy spadek i osiggajac poziom z lipca. Indeks pozostawat
ponizej progu neutralnego 50 pkt., sygnalizujgc spadek aktywnosci
w sektorze. Wedlug badania, wolumen zamdwien nadal maleje, ale
w wolniejszym tempie niz wczesniej, co znalazio odzwierciedlenie
w wolniejszym spadku produkciji. Presja kosztowa nieco ostabta, ale pozostaje
podwyzszona. Pozytywnym aspektem jest poprawa prognoz producentow na
nadchodzgcy rok. Warto jednak zaznaczyé, ze wskazania PMI nalezy
interpretowac¢ z duzg dozqg ostroznosci — w przypadku Polski wskazania
indeksu nie pokrywajq sie z twardymi danymi z przetwoérstwa.

POL: Prezydent K.Nawrocki podpisat ustawe dotyczgcq nadmiarowych
zyskow koncernow paliwowych i skieruje jg do Trybunatu Konstytucyjnego
do kontroli w trybie nastepczym. Szacowane pierwotnie na 4 mid PLN wptywy
z nowego podatku miatyby postuzy¢ sfinansowaniu rzgdowego pakietu
ostonowego "Ceny Paliwa Nizej", ktorego catkowity koszt wynidst do tej pory
ok. 5,2 mld PLN. W oredziu Prezydent domagat sie od rzgdu natychmiastowego
obnizenia cen paliw oraz zapewnienia, ze srodki pozyskane w ramach
podatku od nadmiarowych zyskdw spdtek paliwowych zostang w catosci
wykorzystane do sfinansowania obnizki cen. Jednoczesnie Prezydent
skrytykowat rzqd za stan finanséw publicznych i zapowiedziat, ze nie zgodzi
sie na podwyzki podatkéw dla obywateli. Nowa regulacja obnizy
prognozowang sciezke inflacji w Polsce — przy zatozeniu statych cen ropy
ceny paliw na stacjach spadng o 11-13%, co obnizy inflacje o ok. 0,6pp-
0,7pp. Jednoczesnie szacowany miesieczny koszt obnizenia VAT to 900 min
PLN, a akcyzy to 700 min PLN. Zyski z podatku sfinansujg wiec tylko ok 2,5
miesigca obowigzywania pelhego programu. Mozna wiec oczekiwaé
zwiekszenia zmiennosci inflacji w tym i przysztym roku.

POL: Wedltug raportu Deloitte i UNHCR obecnosé uchodzcéw z Ukrainy
w 2025 odpowiadata za ok. 2,4% PKB Polski, czyli 94 mid PLN, a do 2035 ich
wplyw moze wzrosnhqé do 2,8% PKB. Wskaznik zatrudnienia uchodzcow wzrdst
do 76%, a ich aktywnos¢ zawodowa, przedsiebiorczos¢ i konsumpcija
zwiekszyly dochody sektora finanséw publicznych o ok. 43,6 mid PLN.
Jednoczesnie istotnym problemem pozostaje niedopasowanie kwalifikacji do
wykonywanej pracy, poniewdz mimo wysokiego odsetka oséb z wyzszym
wyksztatceniem wielu uchodzcow pracuje w zawodach ponizej swoich
kompetenciji. O wptywie uchodzcéw z Ukrainy, w latach 2022-2023 na polska
gospodarke pisalismy w Makro Focusie: Wptyw uchodzcow z Ukrainy na polskg
gospodarke.

Wskazniki PMI dla przetwérstwa
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W czwartek ztoty nieznacznie ostabit sie wobec euro i zdecydowanie mocniegj
wobec dolara, odpowiednio w poblize 4,3750 na EURPLN oraz 3,89 na
USDPLN. Na bazowych rynkach FX istothe umocnienie dolara przetozyto sie
na spadek kursu EURUSD w okolice 1,1240.

Presja na ziotego plyneta giéwnie ze strony wyraznie mochiejszego
dolara, kiéry osiggnat najwyzszy poziom wobec koszyka gtéwnych walut
od 1,5 roku. Przetozylo sie to na przetamanie przez EURUSD strefy wsparcia
rozciqgajgcej sie powyzej poziomu 1,13 oraz wzrost USDPLN wyraznie
powyzej tegorocznych maksimow w okolicy 3,8650. Dolara wspieraty wysokie
rentownosci na dtugim koncu amerykanskiej krzywej, natomiast euro cigzyta
pogtebiajgca sie stabos¢ francuskich obligacii, pozostajgcych pod presjqg
obaw o kondycje finanséw publicznych Franciji. Towarzyszgcy temu wzrost
awersji do europejskich aktywoéw cigzyt regionalnym rynkom akcji,
wywierajgc dodatkowq presje na europejskie waluty, w tym ztotego. Finalne
wrzesniowe PMIdla przemystu z Polski i strefy euro nie miaty istotnego wptywu
na notowania PLN.

W  pigtek kluczowym  wydarzeniem bedzie wrzeSniowy raport
z amerykanskiego rynku pracy. Mocniejsze od oczekiwan dane moglyby
dodatkowo zwiekszyé oczekiwania na dalsze podwyzki stép Fed
iwesprze¢ dolara. Biorgc jednak pod uwage skale ostatniej przeceny
europejskich walut wzgledem USD, stabszy raport mogtby zainicjowaé
korekcyjne odreagowanie i retest niedawno przelamanych pozioméw
technicznych, odpowiednio 1,1300 na EURUSD oraz 3,86 na USDPLN.
Jednoczesnie zaktadamy, ze EURPLN utrzyma sie w przedziale 4,36—4,38.
Na krajowym rynku stopy procentowej czwartek przyniést spadek
rentownosci obligaciji. Lokalnie papiery wcigz wspierata srodowa publikacja
inflacji nizszej od prognoz ekonomistéw. Po tym odczycie rynek zaczagt
wycofywag sie z petnej wyceny scenariusza zaktadajgcego podwyzki stop
NBP 0 125pb do konica 2027. W pigtek mozliwa jest stabilizacja notowan na
obecnych poziomach, a w centrum zainteresowania bedqg dane
z amerykanskiego rynku pracy oraz inflacja w strefie euro.

W Europie uwage inwestoréw coraz mocniej przykuwa silne rozwarstwienie
miedzy obligacjami panstw o wysokiej jakosci kredytowej (Niemcy czy
Niderlandy), a papierami emitentow z nizszym ratingiem (m.in. Wiochy,
Grecja i Francja). W pierwszej grupie rentownosci obligacji $rednio-
i dlugoterminowych w czwartek spadaty, podczas gdy w drugiej widoczne
byty ich wzrosty. Rentownosci 10-letnich obligaciji Franciji siegajag juz 4,9%
isg najwyzsze w strefie euro, przewyzszajgc rentownosci wioskich
papieréw o 20pb, a greckich o 35pb. Negatywnie na wyceny OAT oddziatujg
przede wszystkim ogtoszone plany rzadu, zakladajgce wzrost potrzeb
pozyczkowych Francji do rekordowych 340 mid EUR w 2027 r. wobec 310 mid
EUR w tym roku, utrzymanie wysokiego deficytu na poziomie 5% PKB oraz brak
wyraznych perspektyw konsolidacji finanséw publicznych w  diuzszym
horyzoncie. Pojawiajq sie tez obawy, ze zatozenia budzetowe mogg okazac
sie zbyt optymistyczne. Plany te zostaty przedstawione we wtorek, a od tego
czasu krzywa dochodowosci francuskiego diugu wzrosta juz o 10-25pb. Na
notowania wplywajg réwniez wyzsze od prognoz odczyty inflacji w Europie,
ktére mogg podtrzymywac presje na dalsze zaciesnianie polityki pienieznej
przez EBC. Problemy fiskalne Francji zaczynajqg przenosié sie ha wyceny
obligacji innych panstw w Europie. Jednoczesnie majg potencjat, aby stac¢
sie jednym z wazniejszych tematéw w dyskusjach rynkowych w najblizszych
tygodniach.
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Prognozy walutowe

Para 4026 1927
EURPLN 4,33 4,34
USDPLN 3,77 3,81
CHFPLN 4,56 4,52
EURUSD 1,15 1,14
EURCHF 0,95 0,96

Zrodo: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 4026 1927
PL1Y 3,42 3,15
PL2Y 4,10 3,60
PL5Y 4,65 4,32
PL10Y 5,30 5,02

Zrédio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 25 wrzesnia

EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % rlr 3,4 3,5 -- 3,56
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie., wst.) 14:30 % m/m 0,9 -0,3 -- 0,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 51,7 47,8 -- 48,1

Wtorek, 29 wrzesnia

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz.) 11:00 pkt. 98,4 99,0 - 97,9
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., rew.) 11:00 pkt. -15,5 -16,5 -- -16,5
USA: Ceny nieruchomosci (lip.) 15:00 % rlr 2,2 2,2 -- 2,5

USA: Indeks zaufania konsumentdéw Conference Board (wrz.) 16:00 pkt. 88,6 90,1 -- 81,9
USA: Raport JOLTS (sie.) 16:00 min 7,335 7,224 - 7,079

Sroda, 30 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz.) 3:45 pkt. 51,5 51,6 -- 52,1
HUN: Saldo handlowe (sie.) 8:30 min EUR 449 -- -- -481
CZE: Wzrost PKB (2q)) 9:00 % r[r 2,2 1,9 - 1,8
POL: Inflacja CPI (wrz., wst.) 9:30 %rlr 3,4 4.1 4.1 4,0
GER: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:55 % 6,4 6,4 -- 6,4
CZE: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 %rlr 57 - -- 6,0
GER: Inflacja CPI (wrz., wst.) 14:00 % rlr 2,9 3,2 -- 3,3
USA: Raport ADP (wrz.) 14:15 tys. 36 72 -- 90
USA: Dochody Amerykandw (sie.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 -- 0,2
USA: Wydatki Amerykandw (sie.) 14:30 % m/m 0,1 0,8 -- 0,9
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % rfr 3,4 3,7 -- 3,4
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % rlr 3,0 3,3 -- 3,0
USA: Wzrost PKB (2q)) 14:30 %a/q saar 2,5 1,5 -- 2,2
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mid USD -118,9 -113,6 - -132,6

Czwartek, 1 pazdziernika

POL: PMI w przetworstwie (wrz.) 9:00 pkt. 48,3 48,0 48,8 49,0
GER: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 9:65 pkt. 54,3 53,8 -- 53,9
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 10:00 pkt. 52,7 52,7 -- 52,9
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 198 199 -- 197
USA: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 15:45 pkt. 53,9 57,0 -- 55,9
USA: ISM w przetworstwie (wrz.) 16:00 pkt. 54,6 55,0 -- 54,5

Pigtek, 2 pazdziernika

EUR: Inflacja HICP (wrz., wst.) 11:00 % rfr 3,2 3,6 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., wst.) 11:00 % rlr 2,4 2,5 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys. 162 85 94 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % rfr 3,1 3,2 -- --
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 4.1 4.1 == ==
USA: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 16:00 % m/m 0,9 0,0 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Biuro Strategii Rynkowych
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

(&0

Bank Polski

Centrum
Analiz

X @PKO_Research

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 swiadczenia 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, wtym 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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