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Stopy bez zmian co najmniej do kohca roku

e Znaczgce nasilenie globalnego trybu risk-off, widoczne przede wszystkim na
rynku akcji spdtek technologicznych, byto w czwartek gtdwng przyczyng
ostabienia ztotego. Krajowqg walute nieco wspart jastrzebi wydzwiek
konferencji A.Glapinskiego, a kursy EURPLN i USDPLN zatrzymaty sie
w srodkowych partiach przedziatdw zmiennosci z biezgcego tygodnia.
Odbicie cen ropy naftowej po silnej przecenie z ostatnich dni wywiercto
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jedynie ograniczong presje na obligacje skarbowe. Na rynkach Fl dominowat X @PKO_Research
bowiem przeplyw kapitalu w kierunku bezpiecznych przystani, w efekcie centrumanaliz.pkobp.pl
czego rentownosci zarowno na rynkach bazowych, jok i krajowych SPW
poszty w dot. W pigtek rano nie widaé poprawy nastrojéw na rynkach akcji, Wartosé (%, pb)*
a ceny ropy kontynuujg, w naszej opinii, korekcyjne odbicie. Zaktadamy, 2026-11-05 A1D
ze w takim otoczeniu kursy EURPLN i USDPLN pozostang w przedziatach Indeksy akcji:
zmiennosci z biezgcego tygodnia, z ryzykiem zblizenia sie do ich gérnych WIG 158023 -0,1
ograniczen. W przypadku krajowych SPW ostatnie wzrosty cen STOXX Europe 600 655 -0,4
sprowadzity rentownosci do pozioméw, kiére prognozowali$my na koniec S&P500 71354 a4
2026. Nie wykluczamy ich dalszego, nieznacznego spadku w krétkim Waluty:
horyzoncie, cho¢ w naszej opinii przestrzen do kontynuacji tego ruchu EURPLN 4,39 03
powoli sie wyczerpuje. USDPLN 3,02 0,4
e Raport o zatrudnieniu poza rolnictwem (NFP) w USA za pazdziernik wg nas CHEPLN 4,81 0,4
i konsensusu pokaze wiekszy niz we wrzesniu wzrost liczby pracujgcych EURUSD 112 -0
(PKOe: 79 tys., kons.: 55 tys.). Stopa bezrobocia najpewniej ustabilizowata Obligacje:
sie na poziomie 4,2% awzrost wynagrodzen minimalnie spowolnit (kons.: pLoY 478 %
2,9% r/r wobec 3,0% r/r we wrzesniu). W USA poznamy tez wstepny szacunek PLEY 5,63 8
koniunktury konsumenckiej wg Uniwersytetu Michigan, ktory wg PL1OY 613 8
oczekiwan wskaze na lekkqg poprawe sentymentu. DE10Y 3,25 4
e W Polsce Raport o inflacji przedstawi zatozenia stojgce za najnowszymi Us10Y 4,84 %
projekcjami inflacji i PKB. Interesujgca bedzie zwtaszcza struktura inflacii, Surowce:
ktéra wg NBP w 2027 wyniesie 4,2% wobec 3,2% w 2026.
. . . R . . Ropa Brent 98 3,9
e Wieczorem agencja S&P ogltosi wynik przeglgdu ratingu Polski. Zioto 4087 0.7
Oczekujemy, ze nie zmieni sie ani rating (A-), ani perspektywa (stabilna). -
. . . . . . . . Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
Agencja moze jednak wskazac¢ na narastajgcg presje fiskalng i rosngce (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
ryzyko po”tyczne' rentownosci obligacii).
Podtrzymujemy scenariusz braku podwyzek stop Frank szwajcarski zyskuje na fali risk-off, umacniajgc sie
20 - zaréwno wobec euro jak i dolara
%rfr, % Prognoza PKO BP 0,95 -
15 | Inflacja CPI 0.04 | - 0.83
Stopa
10 - referencyjna NBP 0,93 1 + 0,81
0,92 4
° — EUR/CHF (I. 0$) - 0.79
0,91 +
——— USD/CHF (p.03)
0 ; T T ‘
0,90 ‘ ‘ — 0,77
sty 19 sty 21 sty 23 sty 25 sty 27 maij 26 lip 26 Wi 26 lis 26

Zrodio: NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski. *$rodki 50% przedziatéw prawdopodobienstwa.
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UK: BoE podnidst gtéwng stope procentowqg o 25pb do 4%, zgodnie
z oczekiwaniami. Byla to pierwsza podwyzka stop w Wielkiej Brytanii od
sierpnia 2023. Za podwyzkg o 25pb opowiedziato sie osmiu cztonkdw Rady
Polityki Pienieznej, a jedna osoba (C.L.Mann) gtosowata za podwyzkg o 50pb.
Komunikat Rady ma jastrzebi wydzwiek. Inflacja CPl we wrzesniu wzrosta do
3,5%r/r, a wedlug nowych projekcji osiggnie ok. 5% r/r w2q27, za sprawq
trwajgcego konfliktu na Bliskim Wschodzie i dalszego wzrostu cen ropy i gazu.
Wedtug nowej prognozy centralnej, inflacja wrdéci do celu 2% dopiero w 3¢28,
wobec 1028 w projekcji lipcowej, co pokazuje, jak szok energetyczny wydtuzyt
okres podwyzszonej inflacji. Rada wskazuje wprawdzie, ze dowody na efekty
drugiej rundy pozostajg ograniczone, jednak ich ryzyko wzrosto, a presja
inflacyjna jest wystarczajgca, zeby uzasadni¢ decyzje o podwyzce. Polityka
pieniezna nie jest na z gory ustalonej Sciezce, jednak czes¢ czionkdw (m.in.
H.Pill, C.Lombardelli) zasygnalizowata, ze moga by¢ potrzebne kolejne
podwyzki, podczas gdy A.Taylor okreslit decyzje jako jednorazowq.

NOR: Norges Bank utrzymat gtéwng stope procentowq na poziomie 4,50%, po
wrzesniowej podwyzce. Bank podtrzymat jastrzebie nastawienie, wskazujqgc, ze
inflacja pozostaje zbyt wysoka, a dalsze podwyzki stép mogg by¢ konieczne,
aby sprowadzi¢ jg do celu 2%. Wedtug prognoz banku inflacja powrdci do celu
dopiero w 2029, m.in. ze wzgledu na utrzymujgcq sie presje ptacowq i ryzyko
bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej. Z drugiej strony umocnienie korony
ogranicza ryzyko ,importu” inflacji, co moze pozwoli¢ unikng¢ kolejnych
podwyzek stép. Nasz bazowy scenariusz zaktada stabilizacje stép do 1927.
CZE: CNB podwyzszyt gléwng stope procentowq o 25 pb, do 4,00%, zgodnie
z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Stopa dyskontowa wzrosta do 3,0%,
alombardowa do 5,0%. Druga w tym roku podwyzka nastgpita pomimo
pozytywnego zaskoczenia wrzesniowq inflacjg. Decyzje wsparta najnowsza
projekcja, zaktadajgca wzrost inflacji do 3,2% w 2027 (wobec 2,5% w poprzedniej
prognozie). Zapadta ona niewielkg wiekszosciq gtoséw (4 do 3). Prezes CNB
AMichl podkreslit jednak, ze podwyzka nie musi oznaczac¢ poczgtku nowego
cyklu zaciesniania polityki pienieznej. My zakladamy, ze byto to ostatnie
dostosowanie w goére.

USA: B.Hammack (Cleveland Fed, z prawem glosu w FOMC w br.) ocenita, ze
polityka pieniezna musi przyjgc¢ restrykcyjne nastawienie, aby sprowadzié¢
inflacje do celu 2%. Opowiedziata sie za czestszymi, ale mniejszymi podwyzkami
stop procentowych, co pozwolitoby ograniczy¢ ryzyko spdéznionej reakcji Fed
i utrwalenia oczekiwan inflacyjnych. Podkreslita, ze inflacja utrzymuje sie
powyzej celu od niemal szesciu lat, a presja cenowa ma szeroki charakter
i wynika zaréwno z czynnikdw podazowych, jak i popytowych.

USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubieglym tygodniu spadia do 189 tys. wobec 195 tys.
poprzednio, zaskakujgc pozytywnie. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych
pobieranie zasitku minimalnie wzrosta (do 1,718 min w tygodniu, ktéry skonczyt
sie 24 pazdziernika).

EUR: Inflacja PPl we wrzesniu przyspieszyta do 11,1% r/r z 8,3% r/r w sierpniu.
W ujeciu miesiecznym ceny producentéw wzrosty o 2,5% m/m, po wzroscie
02,046 m/m w sierpniu. Dane wskazujg na utrzymujgcq sie presje kosztowqg
w przemysle, zwigzang przede wszystkim z szokiem energetycznym, przy
ograniczonym wzroscie cen w pozostatych kategoriach. We wrzesniu wzrost
cen energii wyniost 7,8% m/m i 30,8% r/r, a inflacja PPl z wytqgczeniem energii
wzrosta do 3,5% r/rz 3,4%r/r.

GER: Zamoéwienia w przemysle we wrzesniu wzrosty o 4,4% m/m i 3,3% r/r
(wobec 3,2% r/r w sierpniu). Wzrost zamdwien koncentrowat sie gtdwnie
w przedsiebiorstwach krajowych i wynikat przede wszystkim zodbicia
w przemysle motoryzacyjnym (+10,5% m/m) oraz w produkcji maszyn i urzgdzen
(+8,3% m/m). Mimo wyraznego odbicia we wrzesniu dane za caty 326 wskazujq
na stagnacje zamoéwien (+0,2% q/qg), co sugeruje, ze ozywienie popytu
przemystowego pozostaje kruche.

Stopa procentowa w Wielkiej Brytanii
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Stopa bazowa na tle inflacji w Norwegii
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Stopa bazowa i inflacja w Czechach
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Prezes NBP podczas konferencji ocenil, ze poziom niepewnosci
dotyczqcejinflacjii zarazem dyskomfortu Rady obecnie wzrdst, zmieniajgc jej
nastawienie na jastrzebie. Z drugiej strony wskazat wiele czynnikow, ktére
przeciwdziatajg rozlewaniu sie szoku inflacyjnego. A.Glapinski zaprezentowat
najnowszq projekcje inflacji, pokazujgcq szczyt CPI na poziomie ok. 4,5% r/r
w 1h27ijej wolny powrdt do celu w horyzoncie projekcji (do 4928). Prezes zwrdcit
jednak uwage na czynniki ograniczajgce presje inflacyjng: brak wyraznego
rozlewania cen paliw na pozostate ceny, umiarkowang dynamike ptac, niski
wzrost gospodarczy w Europie i stabngcy wzrost gospodarczy w Polsce.
Powyzsze czynniki sprawily, ze Rada nie zdecydowata sie na podwyzke
w listopadzie. Prezes zaznaczyt jednak, ze jesli ryzyka dla inflacji bedqg
narastac to Rada jest gotowa do dziatania i bedzie reagowaé. Zasugerowat,
ze mozliwym momentem na reakcje jest poczgtek przysziego roku. Prezes
wyrazit nadzieje, ze naptywajgce informacje nie zmuszq Rady do podwyzek,
cho¢ zastrzegt, ze nie jest optymistg co do ksztattowania sie cen ropy
i zaznaczyt, ze istotne znaczenie dla RPP bedzie miata polityka rzqdu w zakresie
cen nosnikéw energii (w tym przedtuzenie CPN). Nadal zaktadamy, ze RPP nie
zdecyduije sie na podwyzki stép, chociaz ryzyko dla tej prognozy jest wysokie,
a ostateczne decyzje (zwtaszcza w perspektywie najblizszych 3 miesiecy) bedqg
wg nas zalezaty gtdwnie od nowych taryf, ewentualnych dziatan ochronnych
i zmian cen paliw.

POL: A.Domanski poinformowal, ze deficyt fiskalny w 2027 bedzie nizszy niz
planowano i wyniesie ok. 6,7% PKB. W ocenie ministra finanséw nizszy od
zatozen deficyt bedzie skutkiem silnych wyptywéw podatkowych.

POL: Sejmowa Komisja Finansow Publicznych po omdwieniu projektu ustawy
wprowadzajgcej nowq stawke i proég podatkowy w PIT sprzeciwita sie
poprawkom do projektu, ktére m.in. oznaczaty rezygnacje z podwyzki CIT oraz
daniny solidarnosciowe;.
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Ztoty w czwartek ostabit sie. Kurs EURPLN zwyzkowat do 4,40, a USDPLN
wzrést do 3,92. Na rynkach bazowych EURUSD pozostat w okolicy 1,1220.
Gléwnq przyczyng presiji na ztotego bylo znaczqgce nasilenie globalnego
risk-off, widoczne przede wszystkim na akcjach spétek technologicznych
w USA, dle tez na czesci azjatyckich parkietow. Wyprzedaz napedzaty
rosngce obawy o rentownos¢ ogromnych inwestycji w infrastrukture Al,
potegowane ryzykiem zaostrzenia regulacji i ograniczenia rozbudowy
centrow danych po zwyciestwie Demokratéw w wyborach potéwkowych
w USA. Deprecjacje PLN nieco hamowat jastrzebi wydzwiek czwartkowej
konferencji prezesa NBP A.Glapinskiego, ktory zwiekszyt wyceniang przez
inwestoréw skale podwyzek stép NBP oraz oczekiwany dysparytet stop
wzgledem EBC. Czwartkowe ostabienie ztotego nie byto jednak na tyle duze,
by zmieni¢ obraz dominujgcych na gtdwnych parach z PLN trenddw. EURPLN
pozostat miedzy wsparciem na 4,3850 a oporem na 4,42, natomiast USDPLN
konczyt dzien mniej wiecej w potowie drogi miedzy ostatnim szczytem
a technicznym wsparciem na 3,88.

W pigtek zloty pozostanie pod dominujgcym wpltywem czynnikéw
globalnych, a ich zestaw raczej sie nie zmieni. Istotny bedzie globalny
apetyt na ryzyko ksztattowany przez dalsze zachowanie akcji spétek
technologicznych, cale i perspektywy polityki pienieznej gtéwnych bankow
centralnych na co wplywajg m. in. ceny surowcéw energetycznych. Nie
zakladamy, by miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy, zwitaszcza
przy odczytach zblizonych do konsensusu, istotnie wptynely na rynkowe
nastroje. O poranku nie widaé poprawy sentymentu na rynkach akciji,
aceny ropy kontynuujg w naszej opinii korekcyjne odbicie. W takim
otoczeniu zaktadamy, ze kursy EURPLN i USDPLN pozostang w zakresach
zmiennosci z obechego tygodnia, z ryzykiem podejscia blizej ich gérnych
ograniczen.

Na krajowym rynku stopy procentowej czwartkowa konferencja prasowad
prezesa NBP A. Glapinskiego przyniosta podwyzszong zmienno$¢ wycen
instrumentéw pochodnych. Negatywny wplyw na notowania micla
sugestia, ze podczas srodowego posiedzenia RPP odbyta sie ozywiona
dyskusja, sama Rada pozostaje w bardziej jastrzebim nastawieniu, a na
poczagtku 2027 mozliwe jest zaostrzenie polityki pienieznej. W efekcie
notowania kontrakiow FRA w terminach obejmujgcych perspekiywe do
30927 wzrosty o 5-10pb. Z drugiej strony, instrumenty o dluzszych
zapadalnosciach pozytywnie odebraty sygnaty, ze scendriusz podwyzek
stdp nie jest przesqgdzony, a ewentualny ruch moze ograniczy¢ sie jedynie do
pojedynczego dostosowania, a nie zapoczgtkowania catego cyklu
podwyzek.

W naszym scenariuszu bazowym zaktadaliSmy, ze rynek bedzie
systematycznie wycofywat sie z wyceniania podwyzek stop procentowych
w przysztym roku i ten proces wtasnie nastepuje. Krzywa IRS w sektorach
powyzej 2 lat spadita o 5-10pb, do czego przyczynity sie gtdwnie impulsy
ptyngce z rynkdw bazowych. Po ostatnich dostosowaniach notowania
dotarly do pozioméw, ktére prognozowaliSmy w perspektywie konca
2026. Nie wykluczamy, ze w krétkim horyzoncie rentownosci mogg jeszcze
nieznacznie spasé, choc¢ przestrzen do kontynuacji tego ruchu powoli sie
wyczerpuje.

Podczas pigtkowej sesji uwaga inwestorow skoncentrowana bedzie na
sytuacji wokdt Zatoki Perskiej. Pod koniec czwartkowej sesji ceny ropy
ponownie wzrosty, co sugeruje, ze nastroje na globalnym rynku diugu mogag
zosta¢ schtodzone. Poza czynnikami geopolitycznymi uczestnicy rynku
bacznie obserwowa¢ bedg dane z amerykanskiego rynku pracy.
Oczekiwana niska kreacja nowych miejsc pracy powinna teoretycznie
ograniczac oczekiwania na podwyzki stép procentowych przez Fed.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe*
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EURPLN
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EURUSD
EURCHF

4026

434
3,77
4,52

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

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor
PL1Y
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PL10Y

4026

3,90
4,70
5,70
6,10

1927
3,60
4,00
5,00
5,80

Zrédio: PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 pazdziernika

JPN: Posiedzenie BoJ -- % 1,25 1,25 1,5 1,25
POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 09:30 %rlr 41 3,7 3,7 3,5
GER: Wzrost PKB (3q)) 10:00 % rfr 1,0 1,1 - 1,2
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 %rlr 3,3 3,0 -- 2,8

Poniedziatek, 2 listopada

CHN: PMI w przetworstwie (paz.) 2:45 pkt 52,1 52,0 -- 52,0
POL: PMI w przetworstwie (paz.) 9:00 pkt 49,0 49,4 49,2 50,0
GER: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 9:55 pkt 53,9 54,2 -- 54,2
EUR: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 10:00 pkt 52,9 52,4 - 52,7
USA: PMI w przetwoérstwie (paz., rew.) 15:45 pkt 55,9 56,0 -- 54,9
USA: ISM w przetworstwie (paz.) 16:00 pkt 54,5 54,6 - 55,5

Wtorek, 3 listopada

USA: Raport JOLTS (wrz.) 16:00 min 7,19 7,100 - 7,623

USA: Zamowienia fabryczne (wrz.) 16:00 % m/m 0,3 1,3 -- 1,8

Sroda, 4 listopada

CZE: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:00 % rir 2,5 2,5 2,6 2,4
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 2,00 2,00 2,00
GER: PMI w ustugach (paz., rew.) 9:55 pkt 52,9 51,7 -- 52,5
EUR: PMI w ustugach (paz., rew.) 10:00 pkt 53,0 51,7 -- 51,4
EUR: Inflacja HICP (paz., wst.) 11:00 % rir 3,8 3,9 -- 4,0
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % rlr 2,5 2,5 -- 2,5
USA: Raport ADP (paz.) 14:15 tys. 86 65 -- 86

USA: Bilans handlowy (wrz.) 14:30 mid USD -105,7 -107,6 - -105
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 3,75

Czwartek, 5 listopada

GER: Zamoéwienia w przemysle (wrz.) 8:00 %rlr 3,2 -- -- 3,3
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,50 4,50 4,50 4,50
EUR: Inflacja PPI (wrz.) 11:00 % rfr 8,3 10,2 -- 11,1
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 4,00 4,00 4,00
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 4,00 4,00 4,00
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 195 196 -- 189

Pigtek, 6 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % m/m 1,0 0,5 - 0,7
GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % rlr 0,7 1,2 -- 0,4
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % rir 0,8 0,6 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 14:30 tys. 29 55 79 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz.) 14:30 % rlr 3,0 2,9 -- --
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 14:30 % 4,2 4,2 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt 48,0 48,2 == ==
POL: Ocena ratingu wg S&P -- -- A- A- A- --

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 Kryhska (Menedzerka Zespotu) 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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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) 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 zrodtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentdow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw 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 warunkéw 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 informagciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego 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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