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Zespot Analiz Makroekonomicznych

e Gotebi wydzwiek wypowiedzi J.Powella podczas sympozjum w Jackson Hole ?r;ogégén;?kég)%l}fkobp.pl
skutkowat dalszymi wzrostami na amerykanskich gietdach. Zdeprecjonowat sie el
dolar oraz spadty rentowno$ci amerykanskich obligacji. Brak pos$piechu Fed w) @PKO_Research
w normalizacji polityki pienieznej zostat z ulgg odebrany przez inwestoréw. Po -
wystgpieniu Powella zyskaty tez europejskie indeksy akcyjne - m.in. Stoxx Europe 600
oraz WIG20. Ztoty pozostawat zmienny. Przed wystgpieniem Powella ostabit sie do
euro o 1 grosz, by pozniej w petni odrobic straty.

e W tym tygodniu lokalnie wazne bedq - w kontekscie nasilajgcych sie oczekiwan na
podwyzki stop NBP - wstepne dane o inflacji CPI za sierpien, petne dane o PKB za
2q21 oraz PMI za sierpief. Wstepne dane o krajowej inflacji CPI za sierpiefi (wt.)

W tym tygodniu w centrum uwagi:

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*
2021-08-27 A10

. . . . Waluty:
prawdopodobnie pokazq wzrost z poziomu 5% r/r, co oznaczatoby przebicie szczytu
sprzed 10 lat. Obok czynnikéw o charakterze globalnym (wysoki wzrost cen ~ FURPLN 45754 0.0
surowcow), inflacje w sierpniu podbity lokalne podwyzki cen gazu i taryf wodnych. USDPLN 3,8821 03
o CHFPLN 4,2499 02
Dane o PKB za 2q21 (wt.) pozwolg oceni¢, jaka byta struktura bezprecedensowo GBPPLN 53367 01
silnego wzrostu P-I.<B 0 .110,9% r/r. Pr_owdopodobqie obol_< ro.ancej w dwucgfrowgm EURUSD 1:1786 0:3
tempie konsumpcji mieliSmy do czynienia z wyraznym ozywieniem inwestycji, n\a o “opjigacje:
wskazuje nominalny wzrost naktadow duzych przedsiebiorstw o 14,3% r/r. Wskaznik  “pioy 045 1
PMI dla przemystu zapewne ponownie obnizyt sie w sierpniu ($r.), podgzajgc za  pisy 1,16 1
analogicznymi indeksami dla strefy euro. Wydtuzajqcy sie czas dostaw podbija  pL10Y 1,81 -1
(zgodnie z konstrukcjq indeksu) odczyty PMI ogotem, ale ograniczenia podazowe majg ~ DE10Y -0,42 0
coraz bardziej wyrazny negatywny wptyw na produkcje, ktéra nie nadgza za _US10Y 1,31 -3
naptywajgcymi zamoéwieniami. Indeksy akcyjne:
o Wsréd europejskich danych makro na pierwszy plan w tym tygodniu wysuwajg sie VIS 69 774,9 0.5
dane inflacyjne, w szczeg6lnoSci wtorkowy odczyt ze strefy euro za sierpien. OAX 158518 04
. - . . " S&P500 45094 0,9
Konsensus zaktada wzrost inflacji HICP do 2,7% r/r z 2,2% r/r w lipcu, ruch na inflacji Nikkei™* 97 7727 o1
bazowej ma szanse byc jeszcze wiekszy - wszystko przez efekty statystyczne.  shanghai ' ’
, o IR U . : AP , 9 35222 06
W ubiegtym roku w sierpniu miat miejsce nietypowo gteboki spadek inflacji bazowej  Comp. ’ ’
(-0,6% m/m, wobec przecietnie +0,24% m/m w poprzednich 5 latach), zwigzany _Surowce:
z popandemicznym przesunieciem terminu wyprzedazy sezonowych we Francji.  Ztoto 1807,61 0,7
Zblizona do wzorca sezonowego miesieczna zmiana cen w kategoriach bazowych _Ropa Brent 12,73 22

Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

przejsciowo podbije wskaznik inflacji bazowej powyzej 1,5% r/r. Efekt ten nie bedzie *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz
widoczny w dzisiejszych danych z Niemiec, ale i tak oczekiwany jest w ich przypadku — suionson L uakiach baowych dl fentovinoser obligec
dalszy wzrost inflacji CPI do 3,9% r/r.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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W USA uwaga skupiona bedzie na danych z rynku pracy. Pigtkowa publikacja NFP
powinna pokaza¢ kontynuacje odbudowy zatrudnienia o ok. 750 tys. Utrzymanie
takiego tempa odbudowy zatrudnienia pozwolitoby osiggng¢ poziom sprzed pandemii
na przetomie 1922/2q22. Pozytywna niespodzianka moze tez zwiekszy¢ nadzieje na
szybsze rozpoczecie taperingu przez Fed. Pomimo systematycznej poprawy warunkéw
na rynku pracy, nastroje konsumentéw prawdopodobnie pogorszyty sie w sierpniu za
sprawg dotkliwego wzrostu cen oraz wygasania wsparcia dla bezrobotnych -
publikowany we wtorek indeks Conference Board prawdopodobnie pdéjdzie w $lady
wskaznika opracowanego przez Uniwersytet Michigan.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

2|

USA: Sympozjum w Jackson Hole nie przyniosto przetomu w amerykanskiej polityce
pienieznej. J.Powell powtorzyt argumenty z lipcowych minutes - inflacyjne kryterium
wymagane do rozpoczecia taperingu zostato juz wypetnione, natomiast w przypadku
powrotu do petnego zatrudnienia wystepuje ,tylko” znaczny postep. Jezeli poprawa
na rynku pracy bedzie kontynuowana, to zdaniem Powella wiasciwym bedzie
rozpoczecie taperingu jeszcze w tym roku. Prezes Fed zwrdcit ponadto uwage na
ryzyko wynikajqce z rozprzestrzeniania sie wariantu Delta. Proces normalizacji polityki
pienieznej bedzie ostrozny i uwzgledniajgcy naptywajgce dane (najprawdopodobniej
gtownie z rynku pracy). Powell podkreslit, Ze zblizajqce sie rozpoczecie taperingu nie
powinno byc¢ odbierane jako zapowiedz podwyzek stop procentowych. Stopy
procentowe pozostang na obecnym poziomie dopoki nie zostang osiggniete tqcznie
dwa cele (1) petne zatrudnienie oraz (2) inflacja trwale przekraczajgca 2%.
W przypadku pierwszego z nich duzo jest jeszcze do nadrobienia, a w przypadku
inflacji trudno jest zdaniem J.Powella stwierdzi¢, czy obecna wysoka inflacja jest
przejsciowa czy trwata. Przekaz wypowiedzi Powella zostat przez rynek odebrany jako
gotebi. Uwaga inwestorow przerzuci sie teraz na dane o zatrudnieniu (NFP). Odczyt
blizony do 1 min (kons: 750 tys.) moze wesprze¢ jastrzebie skrzydto Fed
i doprowadzi¢ do ogtoszenia decyzji o taperingu juz na posiedzeniu 22 wrzes$nia.
Naszym zdaniem jest to jednak mato prawdopodobny scenariusz. Brak decyzji
0 rozpoczeciu procesu normalizacji polityki pienieznej Fed moze wzmocni¢ gotebie
skrzydto polskiej RPP. Prezes NBP w ostatnich miesigcach wielokrotnie powtarzat, ze
NBP prowadzi bardzo podobng polityke pieniezng jak EBC i Fed. Ostroznos¢ Fed
zmniejsza w takim kontekscie prawdopodobienstwo (alternatywnego wg nas
scenariusza) podwyzek stop w Polsce juz w listopadzie tego roku.

USA: R.Kaplan (FOMC) uwazq, ze tapering powinien rozpoczqc¢ sie najszybciej jak to
mozliwe. Stwierdzit, ze preferowatby stopniowe ograniczanie skali skupu aktywow
roztozone w czasie na 8 miesiecy. Rowniez R.Bostic (Atlanta Fed) i P.Harker
(Philadelphia Fed) wskazali, ze zbliza sie odpowiedni czas na redukcje tempa skupu
aktywow.

USA: Inflacja PCE w lipcu zgodnie z oczekiwaniami wzrosta do 4,2% r/r z 4,0% r/r
w czerwcu oraz wyniosta 0,4% m/m. Bazowa inflacja PCE, czyli preferowana przez
Fed miara zmian cen, wzrosta do 3,6% r/r (kons. 3,6% r/r) z 3,5% r/r, a ceny
zwiekszyty sie o 0,3% m/m. Dynamiki roczne pozostajq na najwyzszych poziomach
od 1991, dynamiki miesieczne sygnalizujq jednak stopniowe wyhamowywanie
wzrostéw cen. Mozliwe, ze wigze sie to z przemijaniem bezposrednich skutkéw
luzowania restrykcji (szczegolnie w ustugach).

USA: Rosng szanse na kolejng kadencje J.Powella jako prezesa Fedu. Obecna
kadencja konczy sie w lutym, a decyzja o jego nastepcy ma zapasc jeszcze w tym roku.
Wedtug doniesien agencji Bloomberg Powell cieszy sie poparciem wielu doradcow
prezydenta ).Bidena, w tym obecnej Sekretarz Skarbu, bytej prezes Fed, J.Yellen.
Kontrkandydatkg obecnego prezesa Fedu jest L.Brainard, obecna cztonkini Rady
Gubernatoréw, popierana przez bardziej ,progresywne” frakcje Partii Demokratycznej.
Zdaniem informatorow agencji, Brainard ma zastgpi¢ R.Quarlesa jako
wiceprzewodniczqca Fed ds. nadzoru (nad regulacjami finansowymi). Ponowny wybor
Powella oznaczatby kontynuacje obecnej polityki. Ewentualny wybdr Brainard mogtby
oznacza¢ bardziej gotebig polityke pieniezng oraz silniejszy nacisk na dziatania
przeciwdziatajgce zmianom klimatu.
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USA: Finalny odczyt indeksu nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan za
sierpien byt nieznacznie wyzszy niz odczyt flash (70,3 pkt. vs 70,2 pkt.). W sierpniu
odnotowano jednak jeden z najwigkszych miesiecznych spadkow w dtugiej historii (od
1952) tego wskaznika. Spadek wynikat ze wzrostu obaw przed gospodarczymi
skutkami pandemii, spowolnienia wzrostu dochodéw i wysokiej inflacji, ktére
przetozyty sie na gwattowne i powszechne pogorszenie oczekiwan. Zdecydowana
wiekszo$¢ innych wskaznikow (chociazby twarde dane o wydatkach i dochodach) nie
dajg podstaw do takiego wzrostu pesymizmu.

USA: Dochody Amerykanéw wzrosty w lipcu 0 1,1% m/m (kons. 0,1% m/m). Do
silniejszego od oczekiwan wzrostu przyczynito sie przyspieszenie wyptat ulg
podatkowych na dzieci, co przewazyto nad zmniejszajgcq sie wartosciqg wyptat
zasitkow dla bezrobotnych. Wydatki konsumentow wzrosty w lipcu 0 0,3% m/m (kons.
0,4% m/m). Stopa oszczednosci w lipcu wzrosta do 9,6% dochodu rozporzgdzalnego
288% w czerwcu. Dochody konsumentéow od dawna znajdujq sie powyzej
przedpandemicznego trendu, odbudowa wydatkow nastgpita wiosng 2021. Od marca
2021 obserwujemy systematyczne przerzucanie sie konsumentow z zakupow
towardw na zakup ustug. Wydatki na ustugi w ujeciu realnym nadal pozostajq jednak
nizsze niz przed pandemiq.

POL: Agencja Fitch zgodnie z przewidywaniami potwierdzita dlugoterminowy rating
Polski na poziomie A- z perspektywqg stabilng. Podwyiszyta natomiast rating
krotkoterminowy w walucie zagranicznej z F1 do F2. Przyczyng podwyzszenia
ratingu byta poprawa miedzynarodowej pozycji ptynnosciowej. Agencja podwyzszyta
prognoze wzrostu PKB z wczesniejszych 4,4% do 5,2% w 2021 oraz oczekuje 4,5%
wzrostu w 2022 (uwzglednia NGEU, ale nie ,Polski tad”). Fitch oczekuje tez
utrzymywania sie inflacji na wysokim poziomie w przysztych latach - 3,9% w 2022
i 3,6% w 2023. Silniejsza niz wcze$niej oczekiwano ma by¢ poprawa sytuacji finanséw
publicznych - deficyt (ESA) ma spasc z 7% PKB w 2020 do 5% PKB w 2021, 3,8% PKB
w 2022 i 3% PKB w 2023. Dostrzezono znaczqcq poprawe po stronie spadku
zadtuzenia zagranicznego netto (z 38% PKB w 2013 do 13,5% PKB w 2020).
Czynnikami, ktére mogq poprawi¢ rating w przysztosci sq (1) dalszy spadek udziatu
zadtuzenia zagranicznego, (2) dalsza konsolidacja fiskalna prowadzqca do spadku
dhugu w relacji do PKB, (3) utrzymanie wysokiego, stabilnego i nie generujgcego ryzyk
systemowych wzrostu PKB. Z kolei czynnikami moggcymi obnizy¢ rating sq: (1)
pogorszenie sytuacji finansow publicznych oraz (2) pogorszenie standardow
instytucjonalnych i klimatu do prowadzenia biznesu.

POL: Ministerstwo Finansow chce, aby projekt zmian podatkowych wchodzgcych
w sktad ,Polskiego tadu” trafit pod obrady Rady Ministrow w drugim tygodniu
wrzesnia, zeby jeszcze we wrze$niu Sejm mogt rozpoczq¢ nad nim prace. Zmiany
miatyby wg ministerstwa wejs¢ w zycie od 2022.

POL: Rada Medyczna dopuscita przyjecie trzeciej dawki szczepionki przeciwko
Covid-19 dla os6b z zaburzeniem odpornosci.
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Wydatki Amerykanéw na dobra
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt
Pigtek, 27 sierpnia
USA: Dochody Amerykanow (lip) 14:30 % m/m 0,1 0,1 -- 1,1
USA: Wydatki Amerykanow (lip) 14:30 % m/m 1 0,4 -- 0,3
USA: Inflacja bazowa PCE (lip) 14:30 % r/r 3,5 3,6 -- 3,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie, rew.) 16:00 pkt. 81,2 70,2 - 70,3
POL: Decyzja Fitch w sprawie ratingu - - A- - A- A-
Poniedziatek, 30 sierpnia
EUR: Koniunktura konsumencka (sie, rew.) 11:00 pkt. -4,4 -53 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sie) 11:00 pkt. 119 118,5 == ==
GER: Inflacja CPI (sie, wst.) 14:00 % r/r 38 39 -- --
Wtorek, 31 sierpnia
POL: Inflacja CPI (sie, wst.) 10:00 %r/r 5,0 5,1 5,2-5,3 --
POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r -0,9 10,9 10,9 ==
POL: Konsumpcja (2q) 10:00 % r/r 0,2 12,7 14,8 --
POL: Inwestycje (2q) 10:00 % r/r 1,3 10,7 10+ —
EUR: Inflacja bazowa (sie, wst.) 11:00 % r/r 0,7 1,5 -- --
EUR: Inflacja HICP (sie) 11:00 % r/r 22 2.7 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (cze) 15:00 % r/r 17,0 18,0 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (sie) 16:00 pkt. 129,11 124,0 == ==
Sroda, 1 wrzesnia
CHN: PMI w przetworstwie (sie) 3:45 pkt. 50,3 50,2 - -
POL: PMI w przetwoérstwie (sie) 9:00 pkt. 57,6 56,7 57,0 --
GER: PMI w przetworstwie (sie, rew.) 9:55 pkt. 65,9 62,7 - -
EUR: PMI w przetworstwie (sie, rew.) 10:00 pkt. 62,8 61,5 == ==
USA: Raport ADP (sie) 14:15 tys. 330 600 -- ==
USA: ISM w przetworstwie (sie) 16:00 pkt. 59,5 59,0 == ==
Czwartek, 2 wrzesnia
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sie) 14:30 tys. 353 345 -- --
USA: Zamoéwienia fabryczne (lip) 16:00 % m/m 1,5 0,6 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lip, rew.) 16:00 % m/m -0,1 0,8 -- --
Pigtek, 3 wrzes$nia
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie) 14:30 tys. 943 750 -- --
USA: Stopa bezrobocia (sie) 14:30 % 5,4 52 == ==
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (sie) 14:30 % r/r 4,0 4,0 -- --

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

Wskazniki sytuaciji epidemicznej w Polsce Jednostka
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 204 290 185 91
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 219 216 195 126
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 3005 3011 2 691 1625
Zajete tozka szt. 403 406 340 277
Zajete/dostepne tozka covidowe % 6,7 6,8 57 57
Zajete respiratory szt. 57 50 36 35
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 14,1 12,3 10,6 12,6
Zajete/dostepne respiratory % 9,9 8,7 6,2 58
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 31891 42 825 33 497 33372
Liczba testéw dziennie, $rednia z 7dni szt. 36 941 37171 38 795 36 555
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,6 0,6 0,5 0,3
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 53 308 55511 58 540 77 828
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 17,7 18,4 21,8 479
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. - 5 - -
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 3 3 2 3
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 18 18 2,1 58

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu op6znionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce Wspétczynnik reprodukcji wirusa w Polsce
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2021-08-27 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,5754 0,0 -03 02 42 68
USDPLN 38821 0,3 1,2 038 5,2 6.0

CHFPLN 4,2499 0,2 -0,7 0,0 41 13,0

GBPPLN 5,3367 0,1 -0,1 0,3 8.4 119

EURUSD 1,1786 03 0.9 0,6 0,9 08

EURCHF 1,0766 -0,3 0,4 0,2 0,1 -5,4

GBPUSD 1,3744 0.2 0.9 1.2 31 58

USDJPY 109,98 -0,1 02 02 4.4 15

EURCZK 25,50 -0,1 -0,1 0,1 2.4 09

EURHUF 349,21 0,1 -0.3 2,4 13 72

Obligacje PL2Y 045 -1 5 0 29 114
PLSY 1,16 -1 11 9 37 135

PL10OY 1,81 -1 11 10 37 -135

DE2Y -0,74 0 2 3 -8 -15

DESY -0,70 0 4 4 -5 48

DE10Y -0,42 0 8 4 -1 -83

us2y 0,22 -2 -1 3 8 2246

US5Y 0,80 -4 2 10 53 198

us10y 1,31 -3 5 7 58 157

Akcje WIG 69 774,9 0,5 2,7 3,2 33,6 140
WIG20 23238 0,6 3,0 3,1 27,0 -2,4

S&P500 45094 09 15 2,6 285 547
NASDAQ100 15433,0 10 23 32 28,7 101,5

Shanghai Composite 35222 0,6 2,8 3,7 35 21,2

Nikkei** 277727 0,1 2,8 18 214 216

DAX 15 851,8 0,4 0,3 2,0 21,6 26,2

VIX 16,39 -13,0 117 -10,1 -286 338

Surowce Ropa Brent 72,7 2,2 11,4 -4,9 61,2 -5,1
Ropa WTI 68,8 2,0 8,4 -6,9 60,2 -1,0

Zioto 1807,6 0,7 1,4 -0,9 -8,1 502

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

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

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

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 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 Zzrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow 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 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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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