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BIULETYN RYNKOWY

KOMENTARZ OGOLNY

Stabilizacja w oczekiwaniu na to co dalej

Mimo niestandardowego zrodta kryzysu, sekwencja zdarzen na rynkach pozostaje poki

co klasyczna. Po panice, a pézniej dynamicznym odreagowaniu, nadszedt czas na refleksje,
ktorej towarzyszy wzgledna stabilizacja na rynku akcji i obligacji. Stopniowo poznajemy
odpowiedzi na kluczowe w kontekscie dalszego rozwoju wydarzen pytania (najpierw - kiedy
szczyt zachorowan w poszczegolnych krajach, pozniej - kiedy znoszenie restrykcji).

Do poznania petnego obrazu potrzebne sq jednak kolejne - w pespektywie najblizszych
tygodni, jak znoszenie ograniczen przektada sie na zachowanie konsumentéw, czy aktywno$¢
gospodarczq. Oczekiwanie na te informacje moze sprawi¢, ze na rynku obligacji i akcji
bedziemy dalej obserwowac trend boczny.

Mieszane sygnaty

W kontekscie pandemii pozytywne informacje o stopniowym znoszeniu restrykcji w kolejnych
krajach mieszajq sie z ostrzezeniami przed drugq falg zachorowan i ciggtq niepewnosciq
odnosnie tego, kiedy powstanie lek i szczepionka. Podobnie sprzeczne sygnaty naptywajq

ze sfery makro, gdzie lekkim optymizmem napawajq dane z Chin, ale np. rewidowane sq w dot
prognozy PKB Niemiec w Il kw. br. Do tego dochodzi ponowny wzrost napie¢ na linii USA-
Chiny, ktérego skala bedzie zalezna przede wszystkim od wynikéw sondazy przedwyborczych
w USA.

Jakie sq prognozy?

Po tym jak miesigc temu prognozy rozwoju wydarzen w $wiatowej gospodarce przedstawit
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, w pierwszym tygodniu maja poznaliémy oczekiwania
Komisji Europejskiej odno$nie Starego Kontynentu. KE, tak jak MFW zaktada, Ze najwieksze
kraje nie zdotajg w 2021 r. odrobi¢ spadku PKB z 2020 r. Ich prognozy odnosnie skali
skurczenia sie gospodarki strefy euro w 2020 r. sq podobne (-7,7% KE i -7,5% MFW). KE jest
nieco bardziej optymistyczna jezeli chodzi o odbicie w 2021 r. (6,3% vs 4,7%). Gtowne
zatozenia tych prognoz to dalsze stopniowe znoszenie restrykcji, utrzymanie pod kontrolg
pandemii i skuteczno$¢ dziatan pomocowych rzqdéw i bankéw centralnych. Oznacza to,

ze wszelkie niepowodzenia w walce z koronawirusem spowodujq, Ze europejska gospodarka
bedzie radzi¢ sobie stabiej od tych oczekiwan i sugeruje, by nie popadac¢ jeszcze w nadmierny
optymizm. Pozytywngq informacjq jest to, ze zgodnie z prognozami KE PKB Polski odnotuje

w 2020 r. najmniejszy spadek w UE, a biorgc pod uwage 2020 i 2021 r. nasza gospodarka
bedzie trzeciq najlepiej radzqcq sobie wsrod krajow wspdlnoty. Oznacza to, ze polskie
obligacje, czy akcje nie powinny wykazywac sie relatywnq stabosciq, cho¢ oczywiscie o ich
zachowaniu wzgledem odpowiednikéw z UE bedzie decydowac tez wiele innych czynnikow
(np. na niekorzys¢ akgji duzy udziat mato atrakeyjnych dla zagranicznych inwestorow
sektorow wsrod najwiekszych krajowych spotek).

Co stycha¢ na rynkach?

Wspomniana wczesniej wzgledna stabilizacja, czy trend boczny nie oznaczajq, ze na rynkach
wieje obecnie nudg. Wahania cho¢ mniejsze niz w marcu, czy na poczgtku kwietnia, to jednak
wciqz sq duze. Niezdecydowanie inwestorow sprawia, ze poszczegdlne ruchy dosc¢ szybko sie
znoszq. W dalszym cigqu relatywnaq sitq na Swiatowym rynku akcji wykazujq sie amerykanskie
parkiety. Inwestorzy niezmiennie wierzg w odporno$¢ tamtejszego sektora technologicznego
na zawirowania w $wiatowej gospodarce, co raporty za pierwsze 3 miesigce br. w duzej mierze
potwierdzity.

Rynek obligacji skarbowych wciqz jest wspierany przez dziatania bankéw centralnych, dzieki
czemu obligacje takich krajow jak Niemcy, USA, czy nawet Polska pozostajq rekordowo drogie.
Na wysokim poziomie utrzymuje sie rowniez warto$¢ innego aktywa traktowanego jako
bezpieczna przystan - ztota. Od miesigca jego cena stabilizuje sie pod poziomem 1750 USD

za uncje. Jesli uda sie przebi¢ te warto$¢ powstanie przestrzen do dalszej silnej zwyzki.

Duzo dzieje sie na rynku ropy naftowej. Po silnych spadkach do potowy kwietnia, kolejne
tygodnie przyniosty znaczne odbicie. POki co jednak odbicie to nalezy traktowa¢ raczej jako
wzrost wiary w skuteczno$¢ ograniczen produkcji tego surowca, niz jako wyraz oczekiwan

na poprawe sytuacji w $wiatowej gospodarce i w efekcie znaczqcy wzrost popytu na rope.

W takich warunkach o dalszq zwyzke jej warto$ci bedzie coraz trudniej.
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W ostatnich tygodniach indeksy WIG20 i mWIG40 stabilizowaty sie po duzych zmianach w marcu
i | pot. kwietnia. Z kolei sWIG80 kontynuowat odrabianie strat. Polska wg najnowszych prognoz KE
i zgodnie z danymi za | kw. br. powinna sobie poradzi¢ lepiej z kryzysem niz wiekszo$¢ europejskich

panstw. Daje to szanse, ze krajowe indeksy przynajmniej nie bedq zachowywac sie gorzej niz ich

odpowiedniki ze Starego Kontynentu.

Mimo relatywnej sity polskiej gospodarki w | kw. i prawdopodobnie w kolejnych kwartatach, dane

naptywajqce ze spotek wskazujg, ze wprowadzone restrykcje istotnie wptywajq na ich wyniki.

W zwigzku z tym w najblizszym czasie kluczowe dla GPW bedq informacje o tym, w jakim tempie
odradza sie popyt w zwiqzku ze stopniowym znoszeniem ograniczen. Z wtasciwg oceng warto
jednak poczeka¢ przynajmniej kilka tygodni, poniewaz jak pokazato do$wiadczenie niektérych
innych krajow, pierwsza reakcja bywa mylqca.

Wuybrane indeksy GPW w kwietniu i maju 2020:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Oczekiwana wzgledna sita polskiej
gospodarki

Dziatania rzqdu i NBP ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki

z koronawirusem

Stopniowe znoszenie restrykcji
Dobra kondycja polskiej gospodarki
przed wybuchem pandemii

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Restrykcje wprowadzone w ramach
walki z koronawirusem uderzajqce
w zdecydowanq wiekszos$¢ firm

Niepewnos$¢ odnosnie tego, w jakim
tempie bedzie sie odradzata popyt
wraz ze znoszeniem restrykcji

Obawy przed ewentualng drugq falg
pandemii
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BIULETYN RYNKOWY

Bank Polski
POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE
Komentarz I'gﬂkOWg
Polskie obligacje po znacznym wzros$cie warto$ci w | potowie kwietnia, w Il cze$ci tego miesigca Argumenty przemawiajgce
nieco stracity. W maju jednak z nawigzkq to odrobity, a ich rentowno$ci zeszty do rekordowo za wzrostem notowan:
niskich poziomow. Przestrzen do dalszej znizki rentowno$ci pod wptywem krajowych czynnikéw jest - Skup obligacji skarbowych na rynku
juz ograniczona - w bazowym scenariuszu nie zakladamy kolejnej obnizki stop w Polsce, wtornym przez NBP
a w najblizszych miesigcach prawdopodobnie wzrosnie warto$¢ emisji polskich obligacii - Dotychczasowe obnizki stop przez RPP
skarbowych. Z drugiej strony jednak nie nalezy spodziewac sie zdecydowanego ruchu » Tolerancja RPP dla ujemnych realnych
w przeciwnym kierunku, bowiem zapobiega¢ mu powinny dziatania NBP na rynku wtérnym. stop procentowych
W zwiqzku z tym najbardziej prawdopodobna pozostaje stabilizacja. Skale wahan mogq nieco
zwieksza¢ zmiany nastrojéw inwestycyjnych na $wiecie. W | potowie maja polskie obligacje Argumenty przemawiajgce
skarbowe zachowywaty sie jak bezpieczna przystan i zyskiwaty na wartosci, gdy chwilowo za spadkiem notowaf:

wzrastaty obawy zwigzane z kondycjq $wiatowej gospodarki. Wzrost wydatkéw budzetowych

w ramach walki z negatywnymi

RentownoS$ci obligacji skarbowych w kwietniu i w maju 2020: skutkami pandemii i prawdopodobnie
nizsze przychody budzetowe skutkujgce
1,8 wyzszq podazq obligacji skarbowych
- Wzrost ryzyka kredytowego
1,6 w okresach wysokiej niepewnosci
na rynkach
1.4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
31 mar 7 kwi 14 kwi 21 kwi 28 kwi 5 maj 12 maj
——POGB2YR ——POGB5YR POGB10YR

Zrodto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020

Rentowno$¢ obligacji skarbowych od maja 2019:
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Bank Polski

RYNKI ROZWINIETE - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Notowania amerykanskich obligacji skarbowych w ostatnich tygodniach konsolidowaty sie po Argumenty przemawiajgce

duzych zmianach w marcu. 10-latki stabilizowaty sie ponad poziomem 0,6%. Z kolei niemieckie za wzrostem notowan:

papiery dtuzne pod koniec kwietnia jeszcze zyskiwaty na wartosci, a pézniej konsolidowaty sie - Zdecydowane ciecia stop przez Fed
w przypadku 10-latek powyzej -0,6%. Te stabilizacje powinni$my obserwowa¢ réwniez

- Programy skupu aktywoéw przez EBC
w najblizszych tygodniach. Zapewnic¢ jq powinna aktywno$¢ bankéw centralnych w zakresie skupu (750 mld EUR) i Fed (bez ograniczen)
aktywow oraz tagodniejsze nastawienie agencji ratingowych do wzrostu zadtuzenia - Ponowny wzrost napiec na linii USA-
spowodowanego walkq z pandemig. Mozliwe sq wciqz okresowe wzrosty warto$ci amerykanskich, Chiny
czy niemieckich obligacji (spadki ich rentownosci) pod wptywem napie¢ pomiedzy USA a Chinami,
czy obaw przed drugq falg zachorowan. Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:

- Wzrost wydatkow budzetowych krajow
rozwinietych w ramach walki
z negatywnymi skutkami pandemii przy

RentownoS$ci obligacji skarbowych w kwietniu i maju 2020:

10 oczekiwanych nizszych przychodach
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Zrodto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020

Rentowno$¢ obligacji skarbowych od maja 2019:
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BIULETYN RYNKOWY

EUROPA ZACHODNIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Zachodnioeuropejskie indeksy gietdowe w 11 potowie kwietnia podejmowaty préby kontynuacji
odbicia, jednak zakonczyty sie one niepowodzeniem i nastgpita stabilizacja. Jak pokazujq dane

0 PKB, strefa euro juz w | kw. do$¢ silnie odczuta skutki pandemii. Niemiecka gospodarka skurczyta
sie 0 2,2% kw/kw, a wioska o0 4,7%. Il kw. przyniesie jeszcze zdecydowanie gorsze dane. Zgodnie

z prognozami, réwniez w kolejnych kwartatach gospodarka strefy euro bedzie sobie gorzej radzi¢
niz np. USA. Spétki z indeksu STOXX600, jak wynika z dotychczas opublikowanych raportow,
odnotowaty w ujeciu rocznym niemal 35-procentowy spadek zyskow i niespetna 4-procentowy
spadek przychodéw. Zachodnioeuropejskie indeksy sktadajqg sie ze spotek w wiekszym stopniu
narazonych na negatywne skutki pandemii, niz ich odpowiedniki zza oceanu. Czynniki te sugerujq,
Ze w najblizszych miesigcach bedzie sie utrzymywac ich wzgledna stabos¢.

Wybrane indeksy regionu w kwietniu i maju 2020:
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Zrodto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020

Wybrane indeksy regionu od maja 2019:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Pakiety stymulacyjne ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki

z pandemia na kondycje firm
Dziatania EBC wspierajgce ptynno$c¢
na rynku

Stopniowe znoszenie restrykcji

w europejskich gospodarkach

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Nieuniknione pogorszenie kondycji
wielu firm w zwiqgzku z restrykcjami
wprowadzonymi w ramach walki

z koronawirusem

Niepewnos$¢ odnosnie tego, jak szybko
uda sie opanowa¢ pandemie i czy
nadejdzie druga fala zachorowan
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BIULETYN RYNKOWY

AMERYKA POENOCNA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Weciqz relatywnq sitq na $wiatowym rynku akcji wykazujq sie amerykanskie parkiety. Indeks

NASDAQ Composite chwilowo znalazt sie zaledwie 6% ponizej historycznego szczytu. Zyski
amerykanskich spotek w | kw. br. zgodnie z dotychczas przedstawionymi raportami spadty o ok.
13,6% r/r, najsilniej od ostatniego kryzysu, ale tradycyjnie w wiekszosci okazaty sie lepsze od
prognoz. Przychody zdotaty jeszcze nieznacznie wzrosngc (o 0,6% r/r). Inwestorzy niezmiennie
wierzq w odporno$¢ tamtejszego sektora technologicznego na zawirowania w $wiatowej
gospodarce, co raporty za pierwsze 3 miesigce br. w duzej mierze potwierdzity. Wyniki za Il kw.
bedq juz znaczqco stabsze - oczekiwany jest spadek zyskow az o 40% r/r. Zestawiajqc obecne ceny
akeji spotek z indeksu S&P500 i ich oczekiwane w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyniki, nalezy je

uzna¢ za najdrozsze od czaséw banki internetowej. Z uwagi na silng stymulacje ze strony Fed

i rzqdu USA oraz specyfike kryzysu, poziom wycen odgrywa dla inwestoréw obecnie drugoplanowq

role, ale nie nalezy o nim zapominac.

Wybrane indeksy regionu w kwietniu i maju 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020

Wybrane indeksy regionu od maja 2019:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Zdecydowane dziatania Fed i rzqdu
wspierajqce rynki finansowe

i gospodarke

Planowane znoszenie restrykcji
Mniejsza wrazliwo$¢ spotek z sektora
technologicznego na negatywne skutki
pandemii

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
Negatywny wptyw pandemii na
kondycje przedsiebiorstw
Zaktadany na amerykanskim rynku
akcji bardzo optymistyczny scenariusz
szybkiego poradzenia sobie z pandemiq
zwiekszajqcey ryzyko rozczarowania
Akcje z indeksu S&P500 najdrozsze od
2002 r., biorgc pod uwage mnoznik
cena/prognozowany zysk
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BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski
NOWA EUROPA - AKCJE
Komentarz rynkowy
Indeksy Nowej Europy w II pot. kwietnia i w | pot. maja zachowywaty sie podobnie jak ich Argumenty przemawiajgce

odpowiedniki z zachodniej cze$ci Starego Kontynentu - konsolidowaty sie po wcze$niejszym za wzrostem notowan:
odreagowaniu. Nie oznacza to jednak, Ze na tych rynkach panowat catkowity spokoj. Duzo sie

Relatywnie najtanszy region sposrod
dziato w Turcji, gdzie chwilowo rekordy stabosci bita lira. Uczestnicy rynku pozbywali sie tej waluty

rynkow wschodzqceych, co jednak

w obawie przed topniejgcymi rezerwami tureckiego banku centralnego. Na kilka dni zakazano w okresach paniki ma drugorzedne
tamtejszym bankom handlu lirq z zagranicznymi instytucjami finansowymi - BNP Paribas, Citigroup znaczenie

i UBS. Ze wzgledu na duze zadtuzenie Turcji w dolarze, stabosé liry stawia ten kraj w trakcie » Drziatania rzqdéw na Swiecie
obecnego kryzysu w jeszcze trudniejszej sytuacii. Z pewnosciq tamtejszemu parkietowi trudno ograniczajqce negatywny wptyw
bedzie sie wykazywa¢ wzglednq sitg, nawet przy dos¢ niskich wycenach tamtejszych spotek. pandemii na gospodarke
Wybrane indeksy regionu w kwietniu i maju 2020: Argumenty przemawiajqce

za spadkiem notowan:
Wysoka wrazliwo$¢ na zmiany
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
Negatywne skutki pandemii
Rekordy stabosci tureckiej liry
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Zrédto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020

Wybrane indeksy regionu od maja 2019:
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI WSCHODZACE - AKCJE

Komentarz rynkowy

Na najwiekszych rynkach wschodzgcych w ostatnich tygodniach réwniez dominowata
konsolidacja, nawet w Brazylii, gdzie pandemia znaczqco przybrata na sile. Nie$miate wzrosty
obserwowali$my na gietdzie w Szanghaju. Z Chin naptyneto kilka pozytywnie zaskakujqcych
wskaznikéw makro, w tym dane o eksporcie i produkcji przemystowej. Daje to nadzieje na powolng
poprawe sytuacji w $wiatowej gospodarce w kolejnych miesigcach. Nastroje psu¢ jednak moze
ponowny wzrost napie¢ na linii USA-Chiny. Stany Zjednoczone coraz gto$niej obwiniajg Pafstwo
Srodka o wybuch pandemii i grozg nawet w skrajnym przypadku zerwaniem stosunkow
dyplomatycznych. Cho¢ takie zachowanie nalezy traktowa¢ jako element gry politycznej przed
jesiennymi wyborami prezydenckimi w USA, to jednak napiecia pomiedzy oboma krajami

w najblizszych miesigcach bedq prawdopodobnie podnosi¢ awersje do ryzyka na rynkach akgji.

Wybrane indeksy regionu w kwietniu i maja 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020

Wybrane indeksy regionu od maja 2019:
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Argumenty przemawiajqgce
za wzrostem notowarn:

Zniesienie restrykcji wprowadzonych
w ramach walki z pandemiq przez
Chiny w zwiqzku z niskq liczbq nowych
zachorowan

Dziatania rzqdéw ograniczajqce
negatywny wptyw pandemii na
gospodarke

Pozytywnie zaskakujgce dane z Chin

Argumenty przemawiajqgce
za spadkiem notowan:

Wzrost napie¢ na linii USA-Chiny
Dynamiczny wzrost liczby zachorowan
w Brazylii

Pogorszenie kondycji spotek za sprawq
restrykeji wprowadzonych w ramach
walki z pandemiq
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BIULETYN RYNKOWY

JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Japonskie indeksy gietdowe w Il pot. kwietnia i w | pot. maja podejmowaty proby kontynuacji
odbicia po marcowej przecenie. Zwyzce sprzyjat m.in. dalszy spadek nowych przypadkéw
koronawirusa do okoto 100 dziennie. Jeden z najwiekszych na $wiecie pakiet stymulacyjny dla
japonskiej gospodarki (o wartosci 20% PKB) moze jeszcze zostaé rozszerzony. Dla trwalszego
odbicia tamtejszych indekséw potrzeba jednak wiecej pozytywnych informacji na temat aktywnosci
w $wiatowym handlu. P6ki co zmniejszajq sie nadzieje na szybkie odbicie w globalnej gospodarce,

co pogarsza tez perspektywy japonskich spotek, mimo ze kraj ten do$¢ dobrze radzi sobie w walce
z pandemiq.

Wuybrane indeksy regionu w kwietniu i maju 2020:
110%

105%
100%
95%

90%

31 mar 7 kwi 14 kwi 27 kwi 28 kwi 5 maqj 12 maj

——TSE ——— Nikkei
Zrédto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020

Wybrane indeksy regionu od maja 2019:
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kwi 19
maj 19
cze 19
lip 19
sie 19
wrz 19
paz 19
lis 19
gru 19
sty 20
lut 20
mar 20
kwi 20

——TSE  —— Nikkei

Zrédto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020
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Bank Polski

Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Skuteczna walka z pandemiq
koronawirusa
Wzmozone dziatania Banku Japonii
wspierajgce gospodarke
Mozliwe rozszerzenie i tak juz duzego

pakietu stymulacyjnego o wartosci
20% PKB

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:

+  Pogorszenie kondycji $wiatowej
gospodarki na skutek pandemii
koronawirusa
Duza niepewnos$¢ odnos$nie tego, jak
dtugo partnerzy handlowi Japonii bedq
zmagac¢ sie z pandemiq
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BIULETYN RYNKOWY

WALUTY

Kursy w kwietniu i maju 2020:
EURUSD
1,1

1,10
1,09
1,08

1,07
31 mar 7 kwi 14 kwi

Zrodto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020

EURPLN
4,60

4,55

4,50
31 mar 7 kwi 14 kwi

Zrodto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020

USDPLN

4,24
4,22
4,20
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416
414
412

410

31 mar 7 kwi 14 kwi

Zrédto: Bloomberg, dane do 14 maja 2020
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Bank Polski

Argumenty przemawiajqce za
WZROSTEM kursu EURUSD:
Nielimitowany skup aktywoéw przez Fed

Pakiet fiskalny w USA o warto$ci ponad
2 bin USD

Argumenty przemawiajqce za
SPADKIEM kursu EURUSD:
Dolar bezpieczng przystaniq w czasie
zawirowan na rynkach

Skup aktywow przez EBC o warto$ci
750 mid EUR

Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURPLN:
Ciecia stop w Polsce

Wzrost bilansu NBP za sprawq skupu
obligacji na rynku wtérnym

Argumenty przemawiajgce za
SPADKIEM kursu EURPLN:
Do$¢ dobra sytuacja w gospodarce
w przeddzien ograniczen
wprowadzonych w ramach walki
z koronawirusem
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BIULETYN RYNKOWY

ZASTRZEZENIE PRAWNE

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktoérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. 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 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 warunkoéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakeji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych
w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1 Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS
0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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