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W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI: Zespot Analiz Makroekonomicznych
e Amerykanski rynek papierow skarbowych pozostawat w pigtek pod presjg, po analizy.makro@pkobp.pl
zakoficzeniu najgorszego w historii kwartatu dla amerykanskich obligacji. Na tel. 22.521 81 34

fali oczekiwan na agresywne zaciesnianie polityki Fed rentownosSci rosty
o ponad 10pb, a krzywa w segmencie 2-10Y pozostata odwrdécona. Rynek W @PKO_Research
akcji w Europie i USA odnotowat na koniec ubiegtego tygodnia lekkie wzrosty. www.pkobp.pl/centrum-analiz
Ceny ropy naftowej ustabilizowaty sie po czwartkowym spadku wywotanym

zapowiedziqg uwolnienia amerykanskich rezerw strategicznych. EURUSD

obnizyt sie nieznacznie, ponizej 1,1050. Zmiany notowan ztotego byty w pigtek Notowania rynkowe:
niewielkie - pod koniec sesji EURPLN wyniost 4,64. Rentownosci krajowych Warto$¢ (%, pb)*
obligacji wzrosty w pigtek o kilkanascie pb. W tym tygodniu rynki nadal bedq 2022-04-01 A 1D
pod wptywem wydarzen geopolitycznych (dyskusja o nowych sankcjach Waluty:
wobec rosgjskich zb.rodni wojennych w l.JkrfJinie) oraz ewolucji oc'zekiwar'l EURPLN 46383 00
dotyczqgcych polityki Fed. W naszym regionie na poczgtku tygodnia rynek USDPLN 42027 08
bedzie ,trawi¢” wynik wyboréw na Wegrzech, a pézniej kluczowa bedzie CHFPLN 45378 02
decyzja RPP ws. stop procentowych NBP oraz wymowa konferencji GBPPLN 55073 -0,1
prasowej szefa polskiego banku centralnego. Dla krajowego rynku wazine EURUSD 1,1037 -08
moge tez by¢ spekulacje dotyczqgce decyzji KE ws. polskiego KPO przed Obligacje:
wizytq szefowej Komisji zaplanowang na sobote 9 kwietnia. pL2Y 5,71 12
. Co.zro.bi .RPP?_ Ngszym .quniem Rada pgwr()ci QO miarowego tempa Eﬁg\( 223 1;
zacie$niania polityki pienieznej sprzed marca i podwyzszy stopy procentowe DE10Y 0,56 1
NBP o 50pb (stopa referencyjna wzro$nie do 4%). Czynniki wymuszajqce US10Y 238 5
kontynuacje cyklu to rosngca inflacja (i ryzyko jej utrwalenia) oraz Indeksy akcyjne:
zacies$nianie polityki pienieznej za granicq (z ryzykiem ostabienia PLN). Z kolei WIG 657162 13
argumentami na rzecz bardziej ostroznego podejscia do zaostrzania krajowej DAX 14 446,5 0,2
polityki pienieznej sq widoczne juz efekty dotychczasowych podwyzek (ostre S&P500 45459 0,3
wyhamowanie akcji kredytowej i pogorszenie nastrojow konsumentow), Nikkei** 276979 0,1
znaczqca niepewno$¢ dotyczgca wzrostu gospodarczego oraz wyraznie Shanghai Comp. 3 282.7 0.9
egzogeniczny, podazowy charakter skoku inflacji zwigzanego z wojnq. Surowce:
Ztoto 1927,50 -0,7
e W kontekscie oceny perspektyw polityki pienieznej w USA istotne bedq Ropa Brent 104,53 27
liczne wypowiedzi przedstawicieli Fed oraz minutes z posiedzenia FOMC 7rodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski
w marcu. W minutes bedziemy szuka¢ odniesien do ewentualnego zamknigcie sesji. *zmiana w procentach dla walut,
przyspieszenia tempa podwyzek stop (uwazamy, ze wyraznie ro$nie indeksow akeyjnych oraz surowcow | w punktach

bazowych dla rentownosci obligacji. **zamkniecie
dnia biezqcego.

Dekompozycja wzrostu inflacji CPl w marcu 2022 Deficyt i dtug sektora finanséw publicznych w Polsce
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prawdopodobienstwo podwyzki w maju o 50pb) oraz wskazéwek dotyczqcych
terminu rozpoczecia i tempa redukcji sumy bilansowej (QT).

Najwazniejsze publikacje danych w tym tygodniu to indeksy koniunktury
w ustugach w marcu - drugie szacunki PMI (wt.), ktore zapewne potwierdzq
lekkie pogorszenie koniunktury w strefie euro po wybuchu wojny, oraz
prawdopodobnie jeszcze bardziej odporny na wojenne zaburzenia
amerykanski indeks ISM (wt.). Poza tym, warto zwroci¢ uwage na kolejne
dane inflacyjne z Turcji (pn.), Wegier (pt.) i PPI ze strefy euro (sr.).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

POL: Inflacja CPI w marcu wzrosta do 10,9% r/r z 8,5% r/r w lutym (PKO
i mediana prognoz: 10,1%). Jest to najwyzszy poziom inflacji CPl od 1998.
W ciggu miesigca ceny wzrosty o 3,2%, najsilniej od 1996. Niepetne, wstepne
dane pokazujq, ze wzrost inflacji CPI to efekt szokowego wptywu wojny
w Ukrainie (skok cen surowcow oraz ostabienie PLN). Wiecej w Makro Flashu:
Inflacyjny rachunek za wojne.

POL: PMI dla krajowego przetwérstwa w marcu spadt do 52,7 pkt. z 54,7
pkt. w lutym (PKO: 53,7; kons.: 53,1). Wojna w Ukrainie skutkujgca wzrostem
niepewnos$ci oraz presjg na wzrost cen wielu surowcoéw pogorszyta oceny
koniunktury w krajowym przetworstwie przemystowym. Wiecej w Makro
Flashu: Koniunktura sie popsuta.

POL: Deficyt sektora finanséw publicznych w 2021 (wg wstepnych
szacunkéw zgodnie z unijng definicjqg ESA) zmniejszyt sie do 1,8% PKB
2 6,9% PKB w 2020, a dtug publiczny spadt do 53,8% PKB z 57,1% PKB
w 2020. Statystyki te uwzgledniajg wszystkie elementy sektora finansow
publicznych, w tym m.in. wydatki pozabudzetowych funduszy (np. funduszu
przeciwdziatania Covid-19 w BGK). Dane sq zdecydowanie lepsze od naszych,
optymistycznych na tle rynku, prognoz sprzed roku. Wskazujg na bardzo
dobry stan finansow publicznych w przededniu wojny w Ukrainie oraz
wydatkow zwigzanych z ,tarczqg antyinflacyjng” (wiecej na ten temat
w Kwartalniku Ekonomicznym: Gospodarcze wichry wojny.).

POL: Agencja ratingowa S&P zgodnie z oczekiwaniami potwierdzita rating
Polski na poziomie A- ze stabilng perspektywq. W ocenie agencji stabilna
perspektywa odzwierciedla z jednej strony ryzyko zwigzane z wptywem wojny
w Ukrainie na gospodarke, a z drugiej strony solidne fundamenty, m.in.
w postaci rownowagi zewnetrznej i po stronie finansoéw publicznych. Ryzyko
zwigzane z wiekszym i trwalszym negatywnym oddziatywaniem wojny na
gospodarke zostato wskazane jako jeden z dwoch czynnikéw, ktore mogtyby
wywiera¢ negatywnq presje na rating. Orugim czynnikiem mogtaby byc
eskalacja sporu na linii KE-Polska, ktéra prowadzitaby do zmniejszenia
naptywu $rodkow unijnych do kraju. Fundamentalnie rating Polski nadal
ograniczajq jedynie umiarkowany poziom dochodéw oraz negatywne
tendencje demograficzne. W bazowym scenariuszu S&P zaktada, ze wojna
w Ukrainie ograniczy tempo wzrostu gospodarczego w Polsce - prognozy
wzrostu PKB w 2022 zrewidowano w dot, o 1,4pp do 3,6%. Wojna bedzie takze
podbijac¢ inflacje - wg S&P inflacja CPI w 2022 wyniesie 8,6% (5,4%
w poprzedniej prognozie). Agencja podkreslita, ze Polska stata sie
schronieniem dla jednej z najwiekszych na $wiecie liczby uchodzcéw, co moze
pociqggng¢ za sobg koszt fiskalny na poziomie ok. 1,5% PKB. Do niego dojdq
zapowiedziane dodatkowe wydatki na obronno$¢, co tqcznie pogorszy
rownowage sektora finansow publicznych (wzrost deficytu do co najmniej 4%
PKB), ale nie do poziomow, ktore sygnalizowatyby wazrost ryzyka
kredytowego. S&P zaktada, ze w tym roku stopa referencyjna NBP wzros$nie
do 5,0%, a w 2023 do 5,5%, oraz ze naptyw $rodkoéw z UE, z ktorych znaczna
czes$¢ bedzie wymieniana na ztote na rynku, bedzie umacnia¢ krajowq walute.
Pomimo pogorszenia salda rachunku obrotow biezqcych, S&P nie dostrzega


http://www.pkobp.pl/media_files/f78d3bf0-34d1-42e1-96bc-24705b73869f.pdf
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ryzyka w rownowadze zewnetrznej - w komentarzu do decyzji podkreslono
silny naptyw FDI do Polski, a takze nadwyzke na rachunku kapitatowym, ktére
tqcznie zapewniq finansowanie dla deficytow w obrotach biezqcych.

USA: Raport z amerykanskiego rynku pracy za marzec potwierdza, ze jest
on coraz mocniej rozgrzany. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym
w marcu wzrosto niemal zgodnie z oczekiwaniami, o 431 tys. W gore
zrewidowano dane za styczen i luty (tgcznie o0 95 tys.). W najwiekszym stopniu
do wzrostu przyczynity sie branza wypoczynkowa i HoReCa (+112 tys.) oraz
ustugi profesjonalne i biznesowe (+102 tys.). Pierwsza z nich korzysta ze
zniesienia restrykcji epidemicznych, ale nadal poziom zatrudnienia w niej
pozostaje 0 9% (1,5 min 0s6b) nizszy niz przed pandemiq. Stopa bezrobocia
w marcu spadta o 0,2pp do 3,6%, silniej od oczekiwan rynkowych (3,7%).
Mocniejszy spadek nie jest jednak bardzo zaskakujgcy, poniewaz sugerowaty
to najnizsze od 1969 tygodniowe dane o nowych wnioskach o zasitek dla
bezrobotnych. Roczna dynamika wynagrodzen wzrosta do 5,6% r/r, 0 0,1pp
silniej od oczekiwan. Wzgledem poprzednich miesiecy obniza sie impet ptac
(Srednia dynamika m/m), cho¢ nadal pozostaje on zdecydowanie mocniejszy
niz przed wybuchem pandemii. Uwazamy, ze to spowolnienie (patrz wykres)
to w wiekszej mierze zastuga efektu kompozycyjnego niz rzeczywistego
ostabienia presji ptacowej. Mianowicie, w ostatnich miesigcach szybko
przybywa pracujgcych w branzach o relatywnie niskich ptacach, co
statystycznie zaniza $redniq ptace w catej gospodarce. Wiekszych zmian nie
odnotowata stopa aktywnosci zawodowej, ktora wynosi 62,4%. W sumie,
dane nie zmieniajq oceny, ze amerykanski rynek pracy staje sie coraz bardziej
napiety, co wspiera przekonanie o koniecznos$ci zaostrzania polityki Fed.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro w marcu wg wstepnego szacunku przebita
oczekiwania o 1pp i wyniosta 7,5% r/r. To kolejny rekord w historii tego
wskaznika. W najwiekszej mierze przyczynity sie do tego podwyzki cen energii,
az 0 44,7% r/r, ktore podbijajq inflacje HICP o 4,9pp. Szybciej rosng rowniez
ceny zywnosci - w marcu juz o 5,0% r/r. Jednak nawet po wykluczeniu tych
dwach kategorii presja inflacyjna narasta. Inflacja bazowa bez cen zywnoSci
i energii wzrosta do 3,0% r/r z 2,7% r/r w lutym. W marcu do 2,7% r/r
przyspieszyty tez wzrosty cen ustug, ktore dotychczas rosty powoli.
Szczeg6towe dane poznamy w potowie kwietnia, ale juz teraz wida¢, ze
problem, z ktérym musi zmierzy¢ sie EBC, jest niezwykle trudny. Po pierwsze
inflacja w 1922 ($rednio 6,2% r/r) zdecydowanie przebija marcowe (!)
projekcje EBC zaktadajgce wzrost cen $rednio w kwartale o 5,6% r/r. Po
drugie, w zwigzku z trwajgcym lockdownem w Szanghaju oraz innych
regionach Chin prawdopodobne jest nasilenie probleméw podazowych
i dalszy wzrost cen dobr przemystowych. Po trzecie, istnieje ryzyko znacznego
spowolnienia wzrostu gospodarczego lub wrecz recesji w dalszej czesci roku,
a ewentualne podwyzki stop mogtyby je jeszcze pogtebic. Po czwarte, w strefie
euro narasta zréznicowanie geograficzne inflacji. Przyktadowo, we Francji,
w ktorej rzqd znaczqgco ograniczyt skale wzrostu cen energii dla konsumentow,
inflacja HICP w marcu wyniosta ,tylko” 5,1% r/r, podczas gdy na Litwie
i w Estonii ok. 15% r/r.

EUR: I.Schnabel z EBC powiedziata w sobote w trakcie wystgpienia we
Wtoszech, ze normalizacja polityki pienieznej w strefie euro powinna byc
kontynuowana. Tempo tego procesu bedzie zaleze¢ od skutkéw wojny oraz
sity i trwatosci szoku inflacyjnego. Schnabel stwierdzita, ze czes¢ pres;ji
inflacyjnej samoczynnie ustgpi, ale zwrécita uwage, 7ze w pewnej mierze
podwyzszona inflacja bedzie sie utrzymywaé za sprawq trzech czynnikéw:
1) napie¢ w tancuchach dostaw, 2) zmian strukturalnych (demografia,
globalizacja i polityka klimatyczna) i 3) inercji presji ptacowe;j.

EUR: Finalny PMI dla przetwérstwa strefy euro spadt w marcu do 56,5 pkt.
(kons. 57,0 pkt.) wobec 58,2 pkt. w lutym. To najnizszy poziom od 14
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miesiecy. Wskaznik sugeruje pogorszenie koniunktury w wyniku rosyjskiej
inwazji na Ukraine oraz zachodnich sankcji uderzajgcych w tancuchy dostaw.

GER: Finalny PMI dla przetwérstwa w marcu spadt do 56,9 pkt., az o 0,7pkt.
ponizej wstepnego szacunku, wobec 58,4 pkt. w lutym. Spadek wynika
przede wszystkim z uwzglednienia odpowiedzi menedzerow wystanych
w drugiej potowie marca, ktére byty bardziej pesymistyczne niz te wystane
wczesniej. Indeks spadt do najnizszego poziomu od 18 miesiecy.

USA: Finalny PMI dla przetworstwa za marzec wyniost 58,8 pkt. i okazat sie
nieco wyzszy od wstepnego odczytu (58,5 pkt.). Badanie wskazuje na
poprawe koniunktury w przetworstwie ze wzgledu na wzrost subindekséw
produkcji i nowych zamoéwien. Wskaznik mierzqcy czas dostaw obnizyt sie do
najnizszego poziomu od stycznia 2021.

USA: ISM dla przetwérstwa w marcu spadt o 1,5pkt. do 57,1 pkt. To najnizszy
poziom indeksu od wrze$nia 2022. Wzgledem lutego obnizyty sie
najwazniejsze subindeksy - produkcji oraz nowych zamoéwien. Jednocze$nie
kontynuowana byta poprawa sytuacji logistycznej - nieznacznie spadt indeks
czasu dostaw oraz op6znien produkcji. Znaczqco natomiast wzrost subindeks
cen, a juz ponad 75% menedzeréw oczekuje wzrostu cen czynnikow produkcji.

POL: Minister Rodziny i Polityki Spotecznej, M.Malqg, powiedziata, ze prace
w Polsce znalazto juz przynajmniej 25 tysiecy uchodzcéow z Ukrainy. 75%
z nich to kobiety.

POL: Rzecznik rzqdu, P.Muller, powiedziat w sobote, ze nie jest optymistq
w kwestii szybkiej akceptacji polskiego KPO przez Komisje Europejskq.
Sugeruje to, ze wizyta szefowej KE w Polsce zaplanowana na sobote 9 kwietnia
nie przyniesie pozytywnej decyzji.

SWIAT: Sekretarz Stanu USA, A.Blinken, powiedziat, ze Waszyngton rozwazy
zniesienie wprowadzonych przeciwko Rosji sankcji, jesli pomoze to w
zakonczeniu wojny i utrzymaniu suwerennos$ci Ukrainy. Wedtug nieoficjalnych
informacji, do ktorych dotart PAP, pomimo zapowiadanego wprowadzenia
nowych unijnych sankcji wobec Rosji, propozycja KE zaprezentowana w
weekend ambasadorom panstw UE jest kosmetyczna i de facto tagodzi
dotychczasowe restrykcje.

Inflacja HICP w strefie euro w marcu
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 1 kwietnia

CHN: PMI w przetworstwie (mar) 3:45 pkt. 50,4 50,0 - 48,1
POL: PMI w przetworstwie (mar) 9:00 pkt. 54,7 53,0 53,7 52,7
GER: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 9:55 pkt. 58,4 57,6 - 56,9
EUR: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 10:00 pkt. 58,2 57,0 - 56,5
POL: Inflacja CPI (mar, wst.) 10:00 % r/r 8,5 9,8 10,1 10,9
EUR: Inflacja HICP (mar, wst.) 11:00 % r/r 59 6,5 -- 7,5
EUR: Inflacja bazowa (mar, wst.) 11:00 % r/r 2,7 31 -- 3,0
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar) 14:30 tys. 750 475 -- 431
USA: Stopa bezrobocia (mar) 14:30 % 38 37 -- 3,6
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (mar) 14:30 % r/r 51 55 -- 56
USA: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 15:45 pkt. 57,3 58,5 -- 58,8
USA: ISM w przetworstwie (mar) 16:00 pkt. 58,6 58,4 -- 57,1

Poniedziatek, 4 kwietnia

GER: Bilans handlowy (lut) 8:00 mld EUR 9,4 6,1 -- =
GER: Eksport (lut) 8:00 % m/m -28 - - -
GER: Import (lut) 8:00 % m/m -42 - - -
TUR: Inflacja CPI 09:00 % r/r 54,4 61,6 -- --
EUR: Indeks Sentix (kwi) 10:30 pkt. -7 -9.4 - -
USA: Zamowienia fabryczne (lut) 16:00 % m/m 1,4 -0,6 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (lut, rew.) 16:00 % m/m -2.2 -2,2 - -

Wtorek, 5 kwietnia

GER: PMI w ustugach (mar, rew.) 9:55 pkt. 55,8 55,0 == ==
EUR: PMI w ustugach (mar, rew.) 10:00 pkt. 55,5 54,8 == ==
USA: Bilans handlowy (lut) 14:30 mld USD -89,7 -87,5 -- --

Sroda, 6 kwietnia

GER: Zamowienia fabryczne (lut) 8:00 % m/m 1,8 -0,4 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (lut) 8:00 % r/r 73 5,5 -- --
EUR: Inflacja PPI (lut) 11:00 % r/r 30,6 - - -
USA: Minutes Fed 20:00 = == == = =
POL: Stopa referencyjna NBP —- % 3,50 4,00 4,00 -

Czwartek, 7 kwietnia

GER: Produkcja przemystowa (lut) 8:00 % m/m 2,7 0,1 -- --
GER: Produkcja przemystowa (lut) 8:00 % r/r 1,8 4 - -
EUR: Sprzedaz detaliczna (lut) 11:00 % r/r 78 49 - -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi) 14:30 tys. == - - .

Pigtek, 8 kwietnia

HUN: Inflacja CPI (mar) 9:00 % r/r 8,3 8,9 -- --
POL: Minutes RPP 14:00 -- - - - -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-04-01 A AW A12M

Waluty EURPLN 46383 0,0 1,8 -4 1,0 8,0
USDPLN 4,2027 0,8 -2,2 -5,1 7,6 9,5
CHFPLN 4,5378 0,2 -1,8 -59 9,6 18,0

GBPPLN 5,5073 -0,1 -1,9 -6,9 2,2 9,3
EURUSD 1,1037 -0,8 0,5 1,1 -6,2 -1,4

EURCHF 1,0221 -0,2 0,0 19 -7,9 -8,5

GBPUSD 1,3108 -0,4 -0,6 -0,8 -5,2 0,6
usDjPY 122,86 1,2 0,7 7,0 11,1 10,4

EURCZK 24,38 -0,2 -1,0 -51 -6,6 -53
EURHUF 367,81 0,2 -1,7 -4,6 1,8 14,4

Obligacje PL2Y 571 12 -5 138 558 402
PL5Y 583 17 7 127 488 361

PL10OY 5,39 14 -4 101 378 252

DE2Y -0,06 0 10 73 65 54

DE5Y 0,39 1 7 80 105 87

DE10Y 0,56 1 -1 67 89 61

us2y 2,43 15 13 94 227 12

ussy 2,55 13 -3 92 164 26

us10Y 2,38 5 -12 65 70 -10

Akcje WIG 65 716,2 1,3 2,0 12,6 12,3 7,6
WIG20 2164,8 1,5 2,3 12,8 10,8 -8,7
S&P500 45459 0,3 0,1 5,0 13,1 58,5
NASDAQ100 14 861,2 0,2 0,7 74 11,5 98,2

Shanghai Composite 32827 09 2,2 -4,8 -53 33
Nikkei** 27 6954 0,1 -1,6 6,6 -5,8 28,8

DAX 14 446,5 0,2 1,0 10,3 -4.4 22,9

VIX 19,63 -4,5 -57 -38,6 13,3 46,9
Surowce Ropa Brent 104,5 -2,7 -12,8 -11,6 60,9 50,3
Ropa WTI 99,3 -1,0 -14,0 -14,2 67,8 58,6
Ztoto 1927,5 -0,7 -1,6 -1,7 11,4 49,3

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*

160
140
120
100
80
60 -
40 +
20
0
_20 4
_40 4
_60 4
_80 4
-100 -
-120 -
sty 21

pb

PLN uso

EUR

kwi 21 lip 21 paz 21 kwi 22

sty 22

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendaciji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow

prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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