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Chiny kupujq wiecej zboz

Surowce rolne:

Zboza: Wysoki popyt na pasze w Chinach skutkuje wzrostem chinskiego
importu kukurydzy oraz podwyzkami cen tego zboza. Rosnqg tez ceny
pszenicy. Chiny staty sie istotnym odbiorcq pszenicy z UE w pierwszych
tygodniach sez. 2020/21. Czynnikiem sprzyjajgcym wzrostom cen w Unii
sq gorsze od oczekiwanych zbiory kukurydzy na Ukrainie.

Mieko: Zwiekszony chinski import produktow mleczarskich tagodzi
negatywne dla rynku mleka konsekwencje pandemii COVID-19
w Europie. Polska znajduje sie w nielicznej grupie krajow UE, w ktorych
ceny mleka rosng. Polski eksport mleczarski od wybuchu pandemii radzi
sobie relatywnie dobrze.

Mieso: Produkcja drobiu w Polsce wcigz wzrasta. Przy niskiej dynamice
eksportu zwieksza sie nadpodaz na krajowym rynku, co skutkuje
spadkiem cen. Warto$¢ polskiego eksportu miesa i podrobow
drobiowych w 1-3q20 zmalata o 10% r/r. Znaczqcy udziat w spadku
miata mniejsza sprzedaz do RPA i Chin.

Owoce i warzywa: Niski popyt na warzywa mrozone i ziemniaki, w tym
frytki, spowodowany mniejszym zapotrzebowaniem w sektorze HoReCa.
Wedtug NEPG popyt na ziemniaki w przetwoérstwie jest o 15% nizszy niz
przed pandemiq. Spadek zbioréw jabtek w Chinach prawdopodobnie
spowoduje obnizenie chinskiej produkcji i eksportu zageszczonego soku
jabtkowego.

Otoczenie rolnictwa:

Oznaki ostabienia na rynku maszyn rolniczych. Z danych PZPM wynika,
ze liczba rejestracji nowych ciggnikéw rolniczych w Polsce w pazdzierniku
zmalata 0 3,8% r/r, co stanowito pierwszy spadek od grudnia 2019.

Ceny netto wybranych produktéw rolnych w pazdzierniku 2020

Cena Zmiana %
X. 2020 m/m
pszenica (zt/t) 764,20 71 15,0
kukurydza (zl/t) 508,80 -37,5 3,7
rzepak (zt/t) 1677,00 0,7 2,3
kurczeta (zt/kg) 3,17 -1,9 -4,6
trzoda chlewna (zt/kg) 451 -4,9 -23,4
mleko (zt/hl) 144,59 46 838
jabtka (zt/kg) 1,30 -27,4 -10,3

rodto: GUS, MRIRW, IERIGZ-PIB, PKO Bank Polski
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Agro Nawigator

Zboza i uprawy polowe

Wzrost popytu na zboza w Chinach

Wedtug USDA (FAS - Foreign Agricultural Service), chinski import
kukurydzy w sez. 2020/21 wzrosng¢ moze do 22 min t wobec 7 min t
w sez. 2019/20. W przypadku realizacji tej prognozy Chiny moggq stac¢
sie drugim po UE importerem kukurydzy na $wiecie*. Przyczynq
wzrostu chifskiego importu sq uszczuplone zapasy chinskiej
kukurydzy m.in. z powodu nizszych tegorocznych zbioréw a takze
odbudowujqcej sie produkcji trzody chlewnej w tym kraju, wskutek
ktérego znaczqgco wzrosto zapotrzebowanie na zboza paszowe.

Co prawda Chiny odpowiadajq za ok. 2/3 $wiatowych zapasow
kukurydzy, to jednak uptynnianie krajowych rezerw przebiega wolniej
od wzrostu chinskiego zapotrzebowania. Wedtug USDA w Chinach od
kwietnia do wrze$nia br. uptynniono 57 min t rezerw kukurydzy, przy
czym ostatnia aukcja odbyta sie w pierwszej potowie wrzesniq,
a dalszych nie planuje sie do wiosny 2021. Ceny kukurydzy w Chinach
istotnie wzrosty, wspierajgc wzrost importu konkurencyjnego cenowo
ziarna z Ukrainy, USA ale takze UE. Wedtug USDA od poczqtku wrze$nia
do 5 listopada Chiny zaimportowaty z USA az 2,4 min t kukurydzy, co
stanowito 40-krotny wzrost w stosunku do analogicznego okresu
przed rokiem. Natomiast wedtug danych Komisji Europejskiej (KE)
w okresie 1 lipca - 16 listopada 2020 unijny eksport kukurydzy do Chin
zwiekszyt sie az 17,8-krotnie do 149 tys. t, przy ogdélnym spadku
eksportu tego zboza o 59% r/r. Chiny staly sie tym samym
najwiekszym odbiorcq kukurydzy z UE z udziatem na poziomie 24,6%
wobec 0,5% w analogicznym okresie przed rokiem. Cho¢ z uwagi na to,
ze UE jest importerem netto kukurydzy, oddziatywanie Chin na rynek
unijny ma charakter bardziej posredni.

Wedtug KE w pierwszych 20 tyg. sez. 2020/21 (poczqwszy od 1 lipca)
unijny import kukurydzy zmalat o 17% r/r. Najwiekszy wplyw na
spadek miat mniejszy wolumen zakupow z Ukrainy (-58% r/r).
Produkcja kukurydzy na Ukrainie okazuje sie zdecydowanie gorsza od
wczesniejszych oczekiwan. USDA (WASDE) w listopadzie oszacowat
ukrainskie zbiory na poziomie nizszym az o 20,6% r/r, podczas gdy
miesiqc wczes$niej wskazywano na ich wzrost 0 1,7% r/r.

Wysoki popyt w Chinach sprzyja sprzedazy pozostatych zbéz do tego
kraju, a takze ma wplyw na wzrosty cen zbdz, réwniez w Polsce.
Wedtug KE w okresie 1 lipca-16 listopada 2020 eksport pszenicy
zwyczajnej z UE-27 do Panstwa Srodka wzrost az o 111% r/r, przy
tgcznym spadku unijnego eksportu 0 22% r/r, w tym do Algierii
(-12,5% r/r) oraz Arabii Saudyjskiej (-43,4% r/r). Chiny
w analizowanym okresie awansowaty na pozycje drugiego odbiorcy
pszenicy z UE z udziatem 13,5% w unijnych wysytkach (5,0% przed
rokiem).

*Raport FAS nie stanowi oficjalnych prognoz USDA (w listopadzie okre$laty one chinski
import kukurydzy na 13 min t, co i tak oznaczatoby istotny wzrost r/r).

2|

(&

Bank Polski

Ceny zakupu zb6z w Polsce
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Mleko

Rosng ceny mleka w Polsce

Przyspiesza dynamika chinskiego importu produktéw mleczarskich.
Z danych CLAL wynika, ze we wrzes$niu Chiny zaimportowaty ich wiecej
0o 331% r/r (+29,5% w ujeciu wartosciowym) po wzroscie
odpowiednio o 16,7% r/r i 17,2% r/r w lipcu i sierpniu. W 1-3q20
chinski import zwiekszyt sie tqcznie o 13,1% r/r. Chiny utrzymujq
wysokie tempo zakupOow serwatki w proszku, na co pozytywnie
wptywa zwiekszone zapotrzebowanie w chinskim sektorze paszowym.
W pierwszych 3 kwartatach 2020 zwiekszyty sie one o 35,3% r/r,
w tym wzrost importu z Polski wyniost az 141% r/r. Uwage zwraca
wysokie tempo chinskiego importu masta. W 1-3920 wzrost
0 40,5% r/r i przekroczyt on wolumen przywozu w catym 2019.
Zwiekszony import Chin pozwala ztagodzi¢ negatywne, dla rynku
mleczarskiego, konsekwencje pandemii w Europie. Ceny mleka na
rynku UE i WIk. Brytanii znajdujq sie w tendencji spadkowej od marca,
cho¢ obnizki  wyhamowaty w  poréwnaniu do  spadkow
obserwowanych w maju i w czerwcu. Wedtug KE przecietna cena
mleka w UE+UK we wrze$niu wyniosta 33,95 EUR/100 kg (-2,2% r/r).
Tendencje cenowe w Polsce odbiegajq nieco od przecietnych zmian na
rynku unijnym. Polska we wrze$niu znajdowata sie w nielicznej grupie
krajow UE, w ktorych $rednia cena mleka byta wyzsza niz przed rokiem
(+3,2% r/r). Co wiecej w pazdzierniku (GUS) wzrost wynidst 8,8% r/r.
Na unijne spadki cen mleka znaczqco wptywajq obnizki notowan tego
surowca we Wioszech. Ceny w tym kraju nie zdotaty odbudowac sie
po spadkach odnotowanych po wybuchu pandemii COVID-19.
We wrzes$niu przecietna cena mleka we Wioszech byta nizsza az
0 11,9% r/r. W przypadku Polski, negatywne tendencje na rynku UE
tagodzone sq przez zmiany na rynkach walutowych (staby ztoty).
Polski eksport mleczarski w warunkach pandemii, m.in. z tego powodu,
radzi sobie relatywnie dobrze na tle innych krajow UE. Wedtug
Eurostatu warto$¢ sprzedazy zagranicznej artykutéw mleczarskich
(CN 0401-06) z Polski w okresie marzec-sierpien 2020 zmalata
zaledwie o0 1,4% r/r, podczas gdy eksport niemiecki skurczyt sie
w analogicznym okresie o 2,6% r/r, holenderski o 4,5% r/r, whoski
03,5% r/r a belgijski o 8,5% r/r. Wzrosty odnotowano natomiast
w przypadku sprzedazy z Francji (+0,4% r/r).

Zgodnie z oczekiwaniami KE, spowalnia produkcja mleka w UE.
W sierpniu wzrost produkcji mleka wyniost 0,5% r/r wobec wzrostu
0 1,7% r/r w czerwcu i 2,0% r/r w lipcu. W najwiekszym stopniu na
spadek dynamiki wptyw ma odwrocenie tendencji w dostawach mleka
u najwiekszych trzech jego producentow w UE, tj. Niemiec (-0,8% r/r
vs +0,8% r/r w lipcu), Francji (-0,9% r/r vs +2,2% r/r w lipcu) i Holandii
(-1,5% r/r vs +1,1% r/r w lipcu). Co wiecej, dane tygodniowe ZMB
wskazujg na utrzymywanie sie spadkow w Niemczech réwniez we
wrze$niu a takze w pazdzierniku. Ograniczaniu dostaw sprzyja spadek
cen mleka. Spowalnia takze produkcja w N. Zelandii - w pazdzierniku
wzrosta 0 0,8% r/r (+1,7% r/r we wrzes$niu). Obawy o przyszyty poziom
produkcji wywotujq niedobory deszczu w tym kraju. Korzystne warunki
do produkgji utrzymujq sie w Australii.
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Zmiany w skupie mleka w Polsce i UE
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Mieso

Ros$nie nadpodaz na krajowym rynku drobiu

Wedtug danych Eurostatu w okresie 1-3q20 warto$¢ polskiego eksportu
miesa i podrobow drobiowych zmalata o 10,0% r/r (-193 min EUR).
Najwieksze spadki sprzedazy odnotowano w przypadku Chin oraz RPA
(tgcznie -67 min EUR), co wskazuje na wciqz istotne oddziatywanie
konsekwencji grypy ptakow z poczgtku roku na krajowy eksport. Eksport
do gtéwnych odbiorcow tj. Niemiec, WIk. Brytanii oraz Francji z uwagi
na spadek cen (efekt COVID-19) zmalat 0 5,3% r/r (-43 min EUR) cho¢
w ujeciu wolumenowym wzrost o 8,9% r/r. W 3q20 spadek eksportu
drobiu z Polski nieco ostabt, do -13,9% r/r wobec -19,7% r/r w 2q20.
Konsekwencje drugiej fali zachorowan na COVID-19 w wielu krajach
unijnych (m.in. ograniczenie dziatalnosci sektora HoReCa), presja taniej
wieprzowiny, wywotana pojawieniem sie ASF w Niemczech, a takze
ryzyko ponownego wystgpienia grypy ptakéw w nadchodzqcym sezonie
(ostrzezenia GIW) nie pozwalajg oczekiwac istotnego odbicia polskiego
eksportu drobiu w kolejnych miesigcach. W listopadzie ogniska grypy
ptakéw wykrywano na fermach drobiu w Holandii, Niemczech, Irlandii
czy tez Danii.

Czynnikiem dziatajgcym w kierunku stabilizacji rynku drobiu jest
przesuniecie zakazu zywienia zwierzqt paszami zawierajgcymi
komponenty GMO z 1 stycznia 2021 do 1 stycznia 2023, a takze
oddalenie ryzyka wprowadzenia zakazu uboju zwierzqt bez ogtuszania
w przypadku drobiu.

W warunkach zmniejszonego popytu, wcigz rosnie krajowa podaz
drobiu, co negatywnie oddziatuje na jego ceny. Wedtug GUS, w 3q20
produkcja miesa drobiowego w Polsce (firmy duze) zwigkszyta sie
0 5,7% r/r wobec wzrostu o 6,0% r/r w 2q20. Potwierdzajq to rowniez
dane o ubojach kurczqt w Polsce (za Eurostat) - tqcznie w lipcu i sierpniu
wzrosty o blisko 7% r/r po wzro$cie o 1,5% r/r w 1h20. Dodatkowq
presje na spadki cen wywierajq zapasy mrozonego drobiu zgromadzone
w pierwszym etapie pandemii. Ceny sprzedazy niektorych elementow
tuszki kurczaka w listopadzie (dane MRiRW) osiggnety poziom nawet
nizszy niz w czasie wiosennego spadku, wywotanego wprowadzeniem
lockdownu. Dla przyktadu, przecietna cena sprzedazy fileta z kurczaka
netto (luz) w 2 tyg. listopada spadta do poziomu 10,62 zt/kg (-12,3% r/r)
tj. nizszym o 3% niz w ,pandemicznym” cenowym dotku w 3 tyg. maja.

Stabilizacja na rynku wotowiny

Wedtug danych MRIRW warto$¢ sprzedazy wotowiny z Polski w 1-3q20
zmalata o 1,8% r/r, gtownie wskutek negatywnych efektow COVID-19.
Niemniej, od potowy roku sytuacja sie ustabilizowata. W 3q20 eksport
wzrost 0 1,1 % r/r wobec 14-proc. spadku w 2q20. Spadek sprzedazy
zagranicznej wotowiny byt tez relatywnie niewielki na tle catego
eksportu miesnego - w przypadku drobiu i podroboéw w 1-3q20 zmalat
on w ujeciu wartosciowym 010,0% r/r, a w przypadku miesa
wieprzowego o 8,7% r/r. Wskutek tego na rynku wotowiny notuje sie
nawet wzrosty cen - wedtug MRIRW przecietna cena skupu bydta
w pazdzierniku wzrosta o 4,5% r/r.
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Zmiany cen miesa na $wiecie (FAO)
20 %,r/r
15
10

-10
-15
-20

-25
sty 14

sty 15

mmmmm drob
mmmmm baranina

sty 16 sty 17 sty 18
wieprzowina

—e&— mieso ogotem

sty 19 sty 20

wotowina

Tygodniowe ceny skupu drobiu w Polsce

410 z/kg 2t/kg 6,50

6,00
3,70

5,50
3,30

5,00
2,90

4,50
2,50 4,00

sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20
kurczeta (L) indory (P)

Ceny wieprzowiny w Chinach i tucznikéw w Niemczech
EUR/kg

75 EUR/kg 21
6,0 1,9
4,5 1,7
3,0 1,5
1,5 1,3
ceny wieprzowiny chudej (cena producenta) w Chinach (L)
——— ceny tucznikow w Niemczech (WBC 56%) (P)
0,0 11
sty17 lip17 sty18 lip18 sty19 lip19 sty20 lip 20

Miesieczny eksport miesa wotowego z Polski

150 MInEUR
140
130
120
110
100

90

80

70
sty lut mar kwi maj cze lip

2018 2019

sie wrz paz lis
2020

gru

zrodto: MRIRW, pfsc.agri.cn, Eurostat, PKO Bank Polski



Agro Nawigator

Owoce i warzywa

Niski popyt na warzywa i ziemniaki mrozone

Wedtug GUS, produkcja mrozonych warzyw w Polsce w 3q20
w firmach duzych zmalata 0 11% r/r (wobec spadku 0 9% r/r w 2q20),
z czego we wrze$niu o 15% r/r. Wrzesien, obok pazdziernika jest
miesigcem o najwiekszym wolumenie produkcji mrozonych warzyw
w kraju. W warunkach wzrostu podazy warzyw gruntowych w Polsce
(wg przedwynikowego szacunku GUS zbiory w 2020 wzrosng o 4% r/r),
mniejsza produkcja mrozonek moze sugerowaé utrzymywanie sie
niskiego popytu na te produkty w warunkach ograniczenia, z powodu
pandemii, dziatalno$ci sektora food service. Relatywnie wiekszy
spadek eksportu mrozonych warzyw z Polski w sez. 2019/20
(-20 tys. t) wobec spadku produkgji (-10 tys. t) wskazywa¢ moze takze
na nieznacznie wyzszy poziom zapaséw mrozonych warzyw
z sez. 2019/20.

Ceny warzyw do przetworstwa w niektorych przypadkach istotnie
zmniejszyty sie w stosunku do roku poprzedniego. Wedtug MRiRW
przecietna cena skupu cebuli obranej w pazdzierniku zmalata
0 53% r/r, marchwi na kostke o0 8% r/r. Nizsze sq takze ceny mrozonek,
m.in. mrozonej cebuli 0 12,3% r/r (dane dla 14 listopada, za IHS
Markit).

Spadek popytu dotkngt tez w istotny sposéb sektor przetworstwa
ziemniakow. Wedtug Eurostatu, od stycznia od sierpnia polski eksport
mrozonych, przetworzonych ziemniakow (CN200410), obejmujqcy
m.in. frytki, zmalat az 0 21,4% r/r w ujeciu wolumenowym. Mimo, ze
po gtebokim spadku w 2q20 (-45% r/r) dane dla lipca i sierpnia
wskazywaty na nieznaczne ozywienie, to wciqz sprzedaz pozostawata
nizsza niz przed rokiem (-10,6%). Stowarzyszenie NEPG (North-
Western European Potato Growers) w pazdzierniku szacowato,
ze z powodu COVID-19, popyt na ziemniaki do przetworstwa w krajach
Europy Zachodniej jest nizszy o 15% w porownaniu do okresu sprzed
pandemii. Jest to istotny, obok wzrostu podazy w kraju, czynnik
spadkéw cen ziemniakow w przetworstwie. Wedtug GUS przecietna
cena skupu ziemniakow we wrzesniu wynosita 32,48 zt/dt i byta nizsza
0 23% r/r.

Zbiory jabtek w Chinach

Wedtug listopadowego raportu USDA zbiory jabtek w Chinach w sez.
2020/21 mogq zmniejszy¢ sie o blisko 5% r/r do 40,5 min t, z uwagi
na przymrozki, ktére wiosng spowodowaty straty w uprawach
jabtoniowych. Z uwagi na to, ceny jabtek w tym kraju na poczqtku
pazdziernika (odm. Fuji, cena producenta) byty przecietnie wyzsze o 8-
14% r/r. Jednoczesnie USDA oczekuje, ze konsumpcja jabtek w Chinach
obnizy sie 5,1% r/r, ale tym samym zwiekszy sie chinski eksport jabtek
0 15% r/r do 1,2 min t. Co istotne, ilos¢ jabtek skierowanych do
przetworstwa w tym kraju moze zmniejszy¢ sie natomiast z 3,6 min tw
sez. 2019/20 do 3 min t, co ograniczy¢ moze produkcje i eksport
chinskiego koncentratu soku jabtkowego w sez. 2020/21.
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Stabsza produkcja maszyn rolniczych

Z danych PZPM wuynika, ze liczba rejestracji nowych ciggnikow
rolniczych w Polsce w pazdzierniku zmalata o 3,8% r/r, co stanowito
pierwszy spadek od grudnia 2019. Dla poréwnania w pierwszych
trzech kwartatach br. odnotowano ich wzrost 0 26,7% r/r. Wzrostowa
tendencja utrzymata sie natomiast w przypadku rejestracji nowych
przyczep rolniczych, niemniej przy znaczqcym spadku dynamiki.
W pazdzierniku wzrost wyniost 2,4% r/r wobec wzrostu az 0 27,8% r/r
w okresie 1-3q20. Dodatkowo dane Zwigzku Polskiego Leasingu
wskazujg, ze warto$¢ leasingu maszyn rolniczych w 1-3q20 wzrosta
o blisko 12% r/r, z czego w 3920 0 6,8% r/r.

Sprzedaz maszyn rolniczych w Polsce okazata sie byc¢ stosunkowo
odporna na konsekwencje pandemii, mimo ze europejski rynek maszyn
wskazywat na znaczqce pogorszenie nastrojow branzy (spadek
indeksu klimatu biznesowego CEMA [Europejskie Stowarzyszenie
Producentow Maszyn Rolniczych]). Czynnikiem tagodzgcym mogta
by¢ realizacja krajowych inwestycji rolniczych w ramach $rodkow
PROW (Program Rozwoju Obszaréw Wiejskich), w tym, w znaczgcym
zakresie, z dziatania ,Modernizacja gospodarstw rolnych” (obszar C)
z naboroéw przeprowadzonych w latach 2018-2019. Niemniej, o ile
handel maszynami rolniczymi w pierwszej czesci roku nie ucierpiat
znaczqco, o tyle zmiany w dynamice ich produkcji byty, w warunkach
pandemii (spadek popytu i problemy w zaopatrzeniu w czesci do
produkcji), bardziej zauwazalne.

Dane GUS mogq, w niektorych przypadkach, wskazywac¢ na znaczqce
wyhamowanie rynku. Dla przyktadu krajowa produkcja ciggnikéw
rolniczych w Polsce (firmy duze, wolumen) w 1-3g20 zmalata
0 16% r/r, z czego szczegolng uwage zwraca 3q20, kiedy produkcja
zmniejszyta sie az o 32% r/r. Warto zauwazyc, ze jeszcze w 1920
odnotowano jej wzrost o 1% r/r. Podobne tendencje obserwowane sq
w przypadku produkcji pras zbierajgcych (-19% r/r w 1-3q20
i -8,2% r/r w 3q20), ptugow (+8,0% r/r w 1-3q20 i -9,8% r/r w 3q20),
a takze spulchniarek i kultywatorow (+0,03% r/r w 1-3q20 i -6,3% r/r
w 3q20).

Z jednej strony zmiany produkcji mogq w perspektywie kolejnych
miesiecy niekorzystnie oddziatywa¢ na handel maszynami, co
prawdopodobnie bedzie miato odzwierciedlenie w utrzymaniu ujemnej
dynamiki rejestracji ciggnikow. Dodatkowo pogorszenie  sie
optacalnosci produkeji  rolniczej (w tym szczegolnie produkcji
zwierzecej), w potqczeniu z mniejszym efektem wsparcia inwestycji ze
srodkow zewnetrznych (PROW), moze spowodowac spadek popytu na
maszyny w rolnictwie. Wedlug GUS ceny skupu podstawowych
produktow rolnych we wrze$niu byty nizsze o 4,9%. Z drugiej strony
badania CEMA wskazujq na stabilizacje na europejskim rynku maszyn
w 4q20 - indeks klimatu biznesowego w listopadzie wzrdst do 14 pkt.
i byt najwyzszy od maja 2019.
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Liczba rejestracji nowych ciggnikow i przyczep
rolniczych w Polsce i wartos$¢ leasingu maszyn
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Departament Analiz Ekonomicznych

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

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84

Zespot Analiz Sektorowych

Michat Kolesnikow (kierownik) michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 22 521 81 24
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 22521 8128

Jestes 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:

3y @PKO_Research

o
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Bank Polski

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 ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednos$ci 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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