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Najgorsze we Wtoszech za nami?

Dzi$ w centrum uwagi:

Ze wzgledu na nature obecnego kryzysu i widoczny w wielu gospodarkach drastyczny
wzrost bezrobocia, w centrum zainteresowania bedq dane o bezrobociu w Niemczech
za marzec. Wzrost bezrobocia w Niemczech nie powinien by¢ tak gwattowny jak
w USA, czy w Skandynawii, ze wzgledu na instytucjonalne uwarunkowania
tamtejszego rynku pracy, m.in. tzw. Kurzarbeitgeld, czyli program finansowania przez
panstwo 60% wynagrodzenia pracownikow, ktorzy sq przez pracodawce odestani do
domu.

Dane inflacyjne ze strefy euro za marzec mogq pokaza¢ wyhamowanie inflacji na
skutek spadku cen paliw oraz ustug, na co wskazat wczorajszy wstepny szacunek
inflacji w Niemczech.

Planowana na dzi§ publikacja przyspieszonego szacunku inflacji CPl za marzec
zostata odwotana (podobnie jak kolejne inflacyjne ,flashe”). Wynika to ze zmiany
organizacji_badania cen detalicznych zwigzanej z wprowadzeniem stanu epidemii.
Naturalne w obecnych warunkach trudnosci w gromadzeniu danych mogq prowadzi¢
do niespodziewanych zmian cen w roznych kategoriach. Wobec braku danych
inflacyjnych, najwazniejszym krajowym wydarzeniem dla rynkéw bedzie dzi$
finalizacja prac nad Tarczq Antykryzysowq (start posiedzenia Sejmu o 13:00).

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Koniunktura gospodarcza (ESI) vs PKB w strefie euro
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Zrodto:

1]

EUR: Indeks ESI dla strefy euro za marzec wyraznie spadt, ale mniej niz oczekiwano
(94,5 pkt. vs 103,4 pkt. w lutym; konsensus: 91,6 pkt.). Spadek indeksu do najnizszego
poziomu od sierpnia 2013 wynika ze spadkéw we wszystkich sektorach, szczegolnie
w ustugach. Relatywnie odporna pozostaje branza budowlana, ale moze sie to
wkrétce zmieni¢, jezeli nasilqg sie braki pracownikéw. Odczyt potwierdzit pogorszenie
nastrojow konsumentow.

GER: Inflacja CPI wyhamowata w marcu do 1,4% r/r z 1,7% r/r w lutym.
Niekompletne wstepne dane (doktadniejsze dane poznamy w potowie kwietnia)
wskazujg na dezinflacyjny wptyw spadku cen paliw oraz wyhamowania wzrostu cen
ustug. Roczna dynamika cen zywnosci przyspieszyta, ale wynikato to z bardzo niskiej
bazy statystycznej. W ujeciu miesiecznym ceny zywnos$ci spadty, co wskazuje na
dodatkowy czynnik ryzyka w dot dla prognoz inflacji CPl w Polsce.

USA: Indeks Dallas Fed dla przemystu w marcu spadt do -70 pkt. z 1,2 pkt. w lutym.
Regionalne wskazniki koniunktury sugerujq, ze przetworczy ISM w marcu mogt
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osunqc¢ sie nawet w okolice 40 pkt.

POL: GDDKIA poinformowata, Ze ruch samochodéw ciezarowych w dni powszednie
utrzymuje sie na typowym poziomie, a czasem jest nawet nieco wiekszy niz
w normalnych warunkach. Wedtug Dyrekcji w przypadku ruchu ciezkiego wystepujqg
dos¢ duze wahania jego natezenia w zalezno$ci od odcinkow, co moze by¢ zwigzane
m.in. z ograniczeniami ruchu na granicach. Analizowane dane o ruchu pochodzq z 87
roznych automatycznych stanowisk pomiarowych, ze stacji ciggtych pomiaréw ruchu,
stanowisk preselekcji wagowej oraz z bramownic kontrolnych systemu viaTOLL.

POL: Tarcza Antykryzysowa wraca z Senatu do Sejmu, w drodze sq kolejne $rodki
wsparcia. Senat przyjgt dzi$ nad ranem Tarcze Antykryzysowg z poprawkami.
Poprawki w  specustawie dotyczqcej wsparcia dla  firm  w  zwigzku
z epidemiq koronawirusa, przewidujg m.in. wyptaty tzw. postojowego do wysokosci
75% S$redniej krajowej, zasitkdw dla rodzicow do 12. roku zycia, zwolnienia z ZUS na 3
miesigce takze dla matych i $rednich firm oraz pozyczek dla firm w wysokosci 40
tysiecy PLN. Specustawa dotyczqca Tarczy Antykryzysowej wraca teraz do Sejmu,
ktéry zbierze sie dzisiaj o 13.00. Wczes$niej, od 8:30 poprawki bedzie rozpatrywaé
sejmowa komisja finanséw publicznych. Do przegtosowania Tarczy potrzebna jest
bezwzgledna wiekszo$¢ gtosow. Minister cyfryzacji Marek Zagorski powiedziat
wczoraj, ze rzqd konczy prace nad kolejnym pakietem zmian w ramach tzw. tarczy
antykryzysowej i chce, aby jeszcze przed $wietami skierowa¢ je do parlamentu.
Minister podkreslit, ze rozwigzania zaproponowane w tarczy nie sq ostateczne.
Zapewnit, ze jesli juz zaproponowane rozwiqzania nie bedq spetniaty oczekiwan lub
bedq wymagac korekty, to rzqd bedzie na to reagowat.

POL: Premier M.Morawiecki powiedziat w trakcie senackiej debaty nad Tarczq
Antykryzysowq, ze w sytuacji nadmiernej monetyzacji czesci dtugu, albo w ogole
monetyzacji w zakresie, jaki bytby uznany przez rynki finansowe za ryzykowny, kryzys
uderzytby w nas kanatem walutowym, bgdz bankowym.

GER: Warunkiem rzqdowej pomocy dla niemieckich firm jest m.in. zawieszenie
wyptat dywidend. Agencja Bloomberg podata wczoraj, powotujgc sie na swoje zrodta,
ze niemieckie spotki gietdowe bedq musialy zawiesi¢ wyptaty dywidend, aby
kwalifikowa¢ sie do pomocy rzqgdowej, majgcej na celu ztagodzenie skutkow
gospodarczych pandemii koronawirusa. Wedtug 7zrodet agencji decyzje bedq
podejmowane indywidualnie dla kazdego przypadku, ale og6lna zasada bedzie taka,
ze dywidendy nie powinny byc¢ wyptacane, jesli firmy chcq skorzysta¢ z programu
pomocy i pozyczyc pienigdze od panstwowego banku KfW. Polityka rzqdu w zakresie
dywidend zostata przedstawiona w warunkach linii kredytowej o wartosci 1,8 mid
EUR dla biura turystycznego TUI AG ogtoszonego 27 marca. Firma turystyczna podata
w o$wiadczeniu, ze ,jednym z warunkdw pozyczki KfW jest to, ze TUI de facto zrzeka
sie wyptaty dywidendy na czas trwania linii kredytowej”. Przyjety w Niemczech pakiet
pomocowy w wysoko$ci 750 mld EUR obejmuje Swiadczenia socjalne, pozyczki,
gwarancje, pomoc dla duzych i matych firm, a takze pienigdze na zakupy udziatow
firm przez rzqd, a nawet mozliwo$¢ catkowitej nacjonalizacji niektérych spotek.

POL: Indeks ESI dla Polski w marcu spadt do 97,8 pkt. ze 100,8 pkt. w lutym.
Najwiekszy wzrost pesymizmu odnotowano w ustugach i przemysle.

POL: Eton (RPP) powiedziat, ze nie mozna wuykluczy¢ kolejnej obnizki stop
procentowych, chociaz nie jest tez ona przesqdzona. Powtorzyt, ze instrumentarium
NBP powinno zosta¢ poszerzone m.in. o mozliwo$¢ zakupu obligacji skarbowych na
rynku pierwotnym, jak réwniez o zakupy obligacji korporacyjnych, akcji spotek oraz
jednostek funduszy inwestycyjnych TFI lokujgcych Srodki w tego typu aktywa.

Koronawirus - wybrane informacje:
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POL: Liczba zakazen COVID-19 w Polsce wzrosta do 2055, z czego 31 os6b zmarto
(por. str. 4). Minister zdrowia tukasz Szumowski powiedziat wczoraj, ze ostatni
weekend pokazat, iz obecne obostrzenia to za mato. Szef KPRM Michat Dworczyk
zapowiedziat, ze trzeba rozwazy¢ wprowadzenie dodatkowych requlacji w walce
z koronawirusem i premier Mateusz Morawiecki ma je dzi$ ogtosic.

ITA: Poniedziatkowy raport wskazuje, ze dobowa liczba przypadkéw nowych zakazen
koronawirusem we Wtoszech wyniosta 4050, wobec 5217 w niedziele i byta najnizsza
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https://zdrowie.gazeta.pl/Zdrowie/0,143221.html?tag=epidemia#anchorLink
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od 17 marca. Liczba zgonow nadal rosnie lawinowo, w poniedziatek o 812 wobec 756
w niedziele. Liczba zakazen COVID-19 we Whoszech przekracza 101 tys. (w tym 11,6
tys. zgonow) i jest nizsza jedynie od liczby przypadkéw w USA. Wedtug
przedstawicieli WHO sytuacja we Wtoszech i w Hiszpanii moze mija¢ punkt
przegiecia, co mozna wigza¢ z ograniczeniami w aktywnoSci ludnoSci
wprowadzonymi kilka tygodni temu.

ITA: Szef wioskiego Instytutu Zdrowia Silvio Brusaferro powiedziat wczoraj w
wywiadzie dla dziennika ,La Repubblica”, ze po $wietach wielkanocnych bedzie
mozna przemysle¢ obowiqzujgce zakazy i ograniczenia we Wioszech w zwigzku
z epidemiq koronawirusa. Zauwazyt, ze nie doszto jeszcze do znacznego spadku
zakazen, ale jest lepiej" i stwierdzit, ze obserwowane jest sptaszczenie krzywej
zakazen. Zdaniem Brusaferro oznakq poprawy bedzie spadek przypadkéw zachorowan
w poréwnaniu z poprzedniq dobq przez kilka dni z rzedu. Podkreslit przy tym, ze liczba
nowych przypadkow ,musi zmniejszyc sie znacznie”. O$wiadczyt, ze trwa analiza, jakie
decyzje nalezy podjg¢ w momencie, gdy zostang zniesione ograniczenia w poruszaniu
sie i inne zakazy. Zaznaczyt, ze trzeba ustali¢, zniesienie jakich ograniczen
zagwarantuje to, ze krzywa infekcji nie zacznie znowu rosngc. Jego zdaniem kluczowe
bedzie, aby zorganizowac¢ sie tak, by ,btyskawicznie zidentyfikowa¢ ewentualne nowe
osoby zakazone”. Wtoski przypadek bedzie poligonem doswiadczalnym dla reszty
Europy i w razie sukcesu wzorcem do nasladowania dla innych panstw.

ESP: Hiszpania w poniedziatek dotqczyta do grona krajow, w ktorych liczba oséb
zakazonych COVID-19 (85195) jest wyzsza niz w Chinach (81470).

SWIAT: Francuski producent samochodow Renault ogtosit, ze w zwigzku z kryzysem
wywotanym koronawirusem wstrzymat produkcje we wszystkich swoich zaktadach
na catym Swiecie, poza Chinami i Koreq Potudniowq.

Znalezione w sieci:
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Ocena bezposredniego wptywu dziatan ograniczajqcych rozwéj epidemii COVID-19
na aktywnos¢ gospodarczg w panstwach OECD: Evaluating the initial impact of
COVID-19 containment measures on economic activity.

Dtugookresowe skutki pandemii: wieloletni spadek naturalnej stopy procentowej:
Longer-run economic consequences of pandemics.

Makroekonomia epidemii (NBER): The Macroeconomics of Epidemics.

Dane komorkowe sugerujg skuteczne wdrozenie social distancing w Polsce (forsal.pl):
Koronawirus i geolokalizacja. Polacy zostali w domach, Wiosi i Brytyjczycy juz
niekoniecznie oraz Wirtualna Polska: https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-
przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a
Uznani ekonomisci wzywajg do zdecydowanej walki z kryzysem wywotanym przez
pandemie (voxeu.org) Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do
Whatever It Takes

Polityki ograniczajgce rozprzestrzenianie sie COVID-19 szybko sie nie skonczqg
(Imperial College): Impact of non-pharmaceutical interventions (NPIs) to reduce
COVID-19 mortality and healthcare demand.

0 gospodarczych skutkach epidemii COVID-19 (Kultura Liberalna): Zamykanie granic
to poczatek katastrofy gospodarczej
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https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=126_126496-evgsi2gmqj&title=Evaluating_the_initial_impact_of_COVID-19_containment_measures_on_economic_activity
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=126_126496-evgsi2gmqj&title=Evaluating_the_initial_impact_of_COVID-19_containment_measures_on_economic_activity
http://ssingh.ucdavis.edu/uploads/1/2/3/2/123250431/pandemics_jst_mar2020_.pdf
https://www.nber.org/papers/w26882
https://forsal.pl/artykuly/1462483,koronawirus-geolokalizacja-mapy-polacy-zostali-w-domach-wlosi-i-brytyjczycy-niekoniecznie.html
https://forsal.pl/artykuly/1462483,koronawirus-geolokalizacja-mapy-polacy-zostali-w-domach-wlosi-i-brytyjczycy-niekoniecznie.html
https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a
https://tech.wp.pl/koronawirus-w-polsce-jak-przestrzegamy-kwarantanny-dane-z-najwiekszych-miast-6491711835207809a
https://voxeu.org/content/mitigating-covid-economic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes
https://voxeu.org/content/mitigating-covid-economic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes
https://www.imperial.ac.uk/mrc-global-infectious-disease-analysis/news--wuhan-coronavirus/
https://www.imperial.ac.uk/mrc-global-infectious-disease-analysis/news--wuhan-coronavirus/
https://kulturaliberalna.pl/2020/03/17/tyrowicz-hagemejer-wywiad-gospodarka-epidemia-koronawirus/
https://kulturaliberalna.pl/2020/03/17/tyrowicz-hagemejer-wywiad-gospodarka-epidemia-koronawirus/
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Godz.  Poprzednio Konsensus*  PKO BP Odczyt Komentarz
Pigtek, 27 marca
USA: Dochody Amerykanow (lut) 13:30 0,6% m/m 0,4% m/m - 0,6% m/m  Sytuacja konsumentow pogarsza sie drastycznie
w marcu, w zwigzku z szybkim rozwojem
USA: Wydatki Amerykanow (lut) 13:30 0,2% m/m 0,3% m/m -- 0,2% m/m epidemii.
USA: Deflator PCE (lut) 13:30 1,8% r/r 1,7% r/r - 1,8% r/r Niska inflacja nie przeszkadza Fed w ratowaniu
USA: Inflacja bazowa PCE (lut) 13:30 1,7% r/r 1,7% r/r -- 1,8% r/r amerykariskiej gospodarki.
. . . ] B Czwarty  najgtebszy  spadek indeksu  na
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, rew.) 15:00 101 pkt. 93 pkt. 89,1 pkt. przestrzeni ostatnich 50 lat,
o . . A- ~ . - B . Fitch uwaza, ze Polska powinna poradzi¢ sobie
POL: Rating wg Fitch (p.stabilna) A- (p-stabilna) A- (p.stabilna) relatywnie dobrze ze skutkami pandemii.
Poniedziatek, 30 marca
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar) 11:00 103,4 pkt. 91,3 pkt. -- 94,5 pkt. Pierwsze  sygnaty  zatamania  koniunktury
w przemysle i ustugach gospodarki strefy euro

EUR: Koniunktura konsumencka (mar, rew.) 11:00 -6,6 pkt. -11,6 pkt. -- -11,6 pkt. potwierdzajq sie.

GER: Inflacja CPI (mar, wst.) 14:00 1,7% r/r 1,3% r/r -- 1,4% r/r Spadek cen pallw' oraz obnizenie dynamiki cen
ustug ograniczyty inflacje w marcu.

Wtorek, 31 marca

GER: Stopa bezrobocia (mar) 9:55 5,0% 51% -- -- Flomtne dane @ ELopEihin fua gy 2
marzec.

EUR: Inflacja CPI (mar) 11:00 1,2% r/r 0,8% r/r -- -- W najblizszym czasie EBC nie bedzie zwracat
uwagi na dane inflacyjne, lecz na informacje z

EUR: Inflacja bazowa (mar, wst.) 11:00 1,2%r/r 1,2%r/r = = realnej gospodarki.

. i sci - 0 0 - -

USA: Ceny nieruchomosci (sty) 15:00 2,85% r/r 3,4% r/r Wiene edlbiEie Feste areeisi

USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference 16:00 130,7 pkt. 114,0 pkt. . . konsumentow.

Board (mar)

Sroda, 1 kwietnia

CHN: PMI w przetworstwie (mar) 3:45 40,3 pkt. 45,0 pkt. -- -- gth?rﬁglczwo normalizacja sytuacji gospodarczej w

GER: Sprzedaz detaliczna (lut) 8:00 1,8% r/r 1,5% r/r -- -- Mor;owg dane‘ 0 Ul _czestothwc_)sa
publikacji sugerujq juz wyhamowanie sprzedazy.

POL: PMI w przetworstwie (mar) 9:00 48.2 pkt. 46,0 pkt. == ==
Odczyty ze strefy euro mogq si¢ okaza¢ nizsze

GER: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 9:55 48,0 pkt. 45,7 pkt. = = od wstepnych szacunkéw. Krajowy PMI podgiy
ich $ladem.

EUR: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 10:00 49,2 pkt. 44,8 pkt. -- --

USA: Raport ADP (mar) 14:15 183 tys. -125 tys. -- -- Potwierdzenie stabosci amerykanskiej
gospodarki. ADP moze niedoszacowywac efektu

USA: ISM w przetworstwie (mar) 16:00 50,1 pkt. 46,0 pkt. - - koronawirusa.

Czwartek, 2 kwietnia

USA: Bilans handlowy (lut) 14:30 A33md 438 mid usp - -

USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 3,283 min == == == Dane za luty nie pokazq jeszcze takiej stabosci,

USA: Zaméwienia fabryczne (lut) 16:00 -0,5% m/m  -0,8% m/m = = oKl R (RO ) it

USA: Zamowienia na dobra trwate (lut, rew.) 16:00 0,1% m/m 1,2% m/m -- --

Pigtek, 3 kwietnia

GER: PMI w ustugach (mar, rew.) 9:55 52,5 pkt. 34,5pkt. -- -- Dane  potwierdzq  szczegolng  wrazliwos$¢
europejskiego sektora ustugowego na wybuch

EUR: PMI w ustugach (mar, rew.) 10:00 52,6 pkt. 28,4 pkt. == == pandemii.

EUR: Sprzedaz detaliczna (lut) 11:00 1,7% r/r 1,7% r/r = = Oane lutowe nie pokazq jeszcze ostabienia
europejskiej konsumpciji.

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar) 14:30 273 tys. -81 tys. == == Oane 0,,NFP mogq n'_e odzwierciedla¢ prawdziwej
kondycji amerykanskiego rynku pracy ze wzgledu

USA: Stopa bezrobocia (mar) 14:30 3,5% 3,8% - - na metodyke ich przygotowywania. Warto w tym
kontek$cie zwroci¢ uwage na stope bezrobocia i

. . jej  komponenty,  ktére  pokazujq  dane
USA: Przecietna ptaca godzinowa (mar) 14:30 3,0% r/r 3,0% r/r == == catomiesieczne, a wiec wiekszym stopniu niz dla

zatrudnienia uwzgledniajq efekty pandemii.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Rozwoj epidemii na $wiecie Liczba zachorowan w wybranych krajach
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Podstawowe dane rynkowe

PAVPAVRORER])
Waluty EURPLN 45525 0.56% -1.54% 5.30%
USDPLN 41276 0.82% -3.95% 6.27%
CHFPLN 4.3003 0.42% -1.67% 6.26%
GBPPLN 5.1026 0.55% 2.85% 3.20%
EURUSD 1.1030 -0.26% 2.51% -0.92%
EURCHF 1.0587 0.14% 0.14% -0.91%
GBPUSD 1.2413 0.47% 8.02% -2.62%
USOJPY 108.09 -0.10% -2.94% 0.15%
EURCZK 27.41 0.23% -1.57% 7.27%
EURHUF 358.84 0.91% 1.13% 6.49%
Obligacje PL2Y 0.96 -21 2 -32
PLSY 1.32 -6 -10 -9
PLT1OY 1.75 -8 -14 9
DE2Y -0.71 -1 -2 12
DESY -0.69 -3 -14 11
DE10Y -0.53 -4 -15 9
us2y 0.23 -3 -7 -60
ussy 0.38 -5 -2 -49
us10y 0.67 -7 -10 -42
Akcje WIG20 1477.7 0.1% 5.1% -18.3%
S&P500 2626.7 3.4% 17.4% -15.0%
Nikkei** 19026.6 -0.3% 12.7% -10.9%
DAX 9816.0 1.9% 12.3% -17.2%
VIX 57.08 -12.9% -7.3% 70.8%
Surowce Ropa Brent 228 -8.5% -16.0% -55.9%
Ztoto 1621.7 -0.3% 5.1% 1.6%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoS$ci 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)*
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Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *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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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

114
112
110
108
106
104
102
100

98

96

Indeks (1 sty 2019=100)
—— PLN —— CZK
HUF ——RON

e

sty-19 mar-19 maj-19 lip-19 wrz-19 lis-19 sty-20 mar-20



Dziennik Ekonomiczny (&0

31.03.2020 Bank Polski

Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 5218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji 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 ktorychkolwiek 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 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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