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Spadek dtugu w Polsce i dolary dla Swiata

Dzi$ w centrum uwagi:

Krajowy PMI dla przemystu za marzec bedzie pierwszym, waznym testem (ws$rod
standardowych danych) skali wptywu pandemii na polskq gospodarke. Prognozujemy
spadek indeksu (PKO: 44,9 pkt; kons.: 45,0), w $lad za obnizeniem analogicznych
wskaznikow dla gospodarek ze strefy euro (publikowane dzi$ finalne odczyty mogq
pokaza¢ rewizie w dot), przy czym jego skala bedzie sztucznie ograniczona przez
pozytywny (ze wzgledu na konstrukcje indeksu) wptyw wydtuzonych dostaw. Warto
pamieta¢, ze szok zwigzany z pandemiq duzo mocniej uderzyt w sektor ustug, niz
przemyst, ale dla Polski indeks PMI dla ustug nie jest publikowany.

Dzi$ GUS poda wstepne wyniki fiskalne za 2019 (relacje deficytu i dlugu publicznego
do PKB). Wedtug opublikowanych juz przez MinFin danych dtug publiczny sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych (ESA) w 2019 obnizyt sie do 46,1% PKB
(wobec 48,9% na koniec 2018, por. wykres).

ISM dla przemystu za marzec bedzie wskazéwkq co do rozmiaru pogorszenia
koniunktury w amerykanskiej gospodarce.

Raport ADP za marzec moze jeszcze nie w petni odzwierciedla¢ skale zatamania na
amerykanskim rynku pracy widoczng we wnioskach o zasitek dla bezrobotnych.
Zwracamy uwage, ze ADP w czesci opiera sie na przedtuzeniu historycznego (do
niedawna solidnego) trendu NFP.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

Zadtuzenie zagraniczne w relacji do PKB

POL: Kwartalne dane NBP pokazaty, ze relacja zadtuzenia zagranicznego do PKB na
koniec 2019 spadta do 58,7%, co jest najnizszym poziomem od 10 lat. Oznacza to,
ze polska gospodarka jest bardziej odporna na zawirowania w $wiatowej gospodarce
niz w latach 2015-2016, gdy ta relacja wynosita ok. 75%. Kwartalna publikacja NBP
przyniosta rewizje w dot nadwyzki rachunku obrotéw biezgcych w 2019, z 1,1% PKB
do 0,5% PKB. Gtéwngq przyczynq rewizji jest wzrost deficytu dochodow pierwotnych.
Na pierwszy rzut oka to niekorzystna sytuacja, ale gtebsza analiza prowadzi do
wniosku, ze te pieniqdze i tak zostaty w Polsce, poniewaz zrewidowano w gore
bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), a doktadnie reinwestowane zyski. Dane
pokazaty, ze wygast juz impuls dla naptywu BIZ do Polski w postaci brexitu. ,Naptyw”
BIZ do Polski w 2019 to w zasadzie tylko reinwestycje zyskow. W gore zrewidowano
nadwyzke na saldzie ustug, do rekordowych 4,8% PKB. Wyraznie ro$nie rola
inwestycji IT i BPO, co jest pozytywne w okresie trwania epidemii (ze wzgledu na
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mozliwo$¢ pracy zdalnej). Jednoczesnie rola turystyki nie jest duza (na tle innych
krajow). W koncu, w 2019 rekordowo wysokie byty wyptaty wynagrodzen dla
nierezydentow (pracownikow tymczasowych) - ponad 5,6 mld EUR. Spadek tych
transferow w obliczu epidemii moze stabilizujgco dziata¢ na obroty biezqce w 2020.
USA: Fed zdecydowat o utworzeniu tymczasowego narzedzia polityki pienieznej:
operacji otwartego rynku dla zagranicznych  bankéw  centralnych
i miedzynarodowych instytucji finansowych (foreign and international monetary
authority, FIMA). FIMA repo umozliwi wymiane posiadanych przez zagraniczne banki
centralne amerykanskich papieréw skarbowych na dolary, ktore bedg nastepnie
dostepne dla innych podmiotow. Wydaje sie, ze operacje FIMA repo zdejmq cze$S¢
presji z dolara amerykanskiego (zagraniczne banki centralne nie muszq szukac
ptynnosci dolarowej na rynku, przez co nie wywierajq presji na aprecjacje dolara),
a takze z Treasuries (zagraniczne banki centralne w poszukiwaniu ptynnosci dolarowej
nie muszq gwattownie wyprzedawa¢ swoich rezerw trzymanych w UST). FIMA repo
ma byc¢ dostepna od 6 kwietnia na okres co najmniej 6 miesiecy.

GER: Stopa bezrobocia w marcu pozostata bez zmian na poziomie 5,0%. Sugeruje to,
ze Kurzarbeitgeld, czyli program finansowania przez panstwo do 60% wynagrodzenia
pracownikow, ktorzy sq przez pracodawce odestani do domu lub skrécono im wymiar
czasu pracy, okazato sie na razie skutecznym narzedziem ograniczania bezrobocia. Jak
poinformowat niemiecki Federalny Urzqd Pracy, z tej formy pomocy panstwa
skorzystato juz 470 tys. przedsiebiorstw (wobec zaledwie 1,4 tys. w catym 2019),
gtownie z branz ustugowych (handel detaliczny, zakwaterowanie i gastronomia).
Minister Pracy H.Heil spodziewa sie, ze z programu skorzysta¢ moze wiecej
pracownikow niz w trakcie kryzysu w 2009, gdy na Kurzarbietgeld byto 1,4 min oséb.
POL: Wiceminister Pracy |.Michatek powiedziata, ze pierwsze szacunki dla stopy
bezrobocia rejestrowanego w marcu bedq dostepne w nastepnym tygodniu.

POL: Prezydent A.Duda podpisat ustawe o ,Tarczy Antykryzysowej” (szczegoty por.
Makro Flash ,Bazookq w kryzys”).

POL: Minister Rozwoju J.Emilewicz poinformowata, ze pod koniec tygodnia do Sejmu
trafi nowy pakiet rozwigzan antykryzysowych, a rzqd pracuje takze nad
rozwigzaniami zwigzanymi z przejeciami spotek gietdowych przez zagraniczne
podmioty.

POL: Rzqd przyjgt projekt ustawy utatwiajgcy wykorzystanie funduszy unijnych
w walce z COVID-19. Do wykorzystania jest ok. 3 mld zt.

POL: W.Konecki (dyrektor generalny Zwigzku Pracodawcow AGD i wiceprezes KIG)
poinformowat, ze fabryki AGD wstrzymujq produkcje, a po jej uruchomieniu polscy
producenci muszq przygotowac sie na ostrq konkurencje ze strony Chin, gdzie
produkcja wraca do normalnych poziomow sprzed epidemii.

CHN: Chinski indeks Caixin PMI, ktory w lutym zanurkowat nagle do 40,3 pkt.
obrazujgc skale gwattownego hamowania chinskiego przetworstwa w obliczu
epidemii, w marcu rownie spektakularnie odbit powracajgc do neutralnego poziomu
50 pkt. Dzien wcze$niej do 52 pkt. wzrosta miara nastojow wiekszych firm,
uwzglednionych w badaniu Manufacturing PMI. Skala odbicia byta zdecydowanie
mocniejsza od oczekiwan - konsensus zaktadat wzrost indeksu do 50,1 pkt. Dane
wskazujg na przynajmniej chwilowe odbicie produkcji, ktéra w najblizszym czasie
moze jednak napotyka¢ na bariere stabego popytu, w tym gtéwnie eksportowego.
Pewnym zrodtem niepokoju moze by¢ utrzymanie spadkéw subindeksu zatrudnienia.
USA: Indeks Conference Board za marzec potwierdzit pogorszenie nastrojow
amerykanskich konsumentow. Indeks spadt do 120 pkt. (vs 132,6 pkt. w lutym),
najnizej od lipca 2017. Skokowo obnizyta sie ocena oczekiwan, potwierdzajgc wzrost
obaw amerykanskich konsumentow o skutki ekonomiczne pandemii.

USA: D.Trump napisat na Twitterze, ze USA powinny przyja¢ kolejny pakiet
stymulacyjny o warto$ci 2 bln USD na wydatki infrastrukturalne oraz utrzymanie
miejsc pracy.

POL: E.ton (RPP) stwierdzit, nie mozna wykluczy¢ kolejnej obnizki stop procentowych,
ale nie jest ona przesqdzona. Jego zdaniem wazne jest to, aby dziata¢ wielokierunkowo
i obok obnizki stop procentowych stosowac takie instrumenty, ktore bedq sktania¢

(o

Bank Polski



http://www.pkobp.pl/media_files/4ecb6ed6-f43e-4bc4-9d3e-0175e7351875.pdf

Dziennik Ekonomiczny

01.04.2020

banki komercyjne do zwiekszenia akgji kredytowe;j.

EUR: Dane inflacyjne ze strefy euro za marzec potwierdzity wyhamowanie inflacji
HICP do 0,7% r/r (z 1,2% r/r w lutym) na skutek spadku cen paliw oraz ustug, na co
wskazat dzien wczes$niej wstepny szacunek inflacji w Niemczech.

Koronawirus - wybrane informacje:

POL: Liczba zakazen COVID-19 w Polsce wzrosta do 2311, z czego 33 os6b zmarto
(szczegoly na temat rozwoju pandemii na $wiecie i w Polsce na wykresach na str. 5).
POL: Premier M.Morawiecki ogtosit wczoraj wprowadzenie kolejnych ograniczen
w handlu i przemieszczaniu sie. W sklepie mogq przebywa¢ maksymalnie 3 osoby na
kase. W urzedach pocztowych limit ten jest ograniczony do 2 os6b na jedno okienko.
Wstep na targowiska jest réwniez ograniczony do 3 0s6b na jeden punkt handlowy.
W weekendy zamkniete zostang wszystkie sklepy budowlane, otwarte bedq tylko
sklepy spozywcze, drogerie i apteki. W godzinach od 10 do 12 sklepy sq otwarte tylko
dla os6b powyzej 65 roku zycia. Zamkniete bedq wszystkie punkty kosmetyczne,
ustugowe, fryzjerskie, zawieszona zostaje rehabilitacja (za wuyjgtkiem sytuacji
niezbednych dla zdrowia). Ograniczony bedzie dostep do parkow, bulwarow, skwerdw,
miejsc rekreacji, plaz. Nie bedzie mozna korzysta¢ z wypozyczalni roweréw miejskich.
Od 2 kwietnia zakupy bedzie mozna robi¢ tylko w jednorazowych rekawiczkach.
Osoby nieletnie mogq poruszac sie tylko pod opiekg dorostych. Hotele i inne miejsca
noclegowe zostajq zamkniete, a ich goscie (z niewielkimi wyjgtkami) majq obowigzek
ich opuszczenia do 2 kwietnia. Premier poinformowat takze, ze nowe restrykcje bedq
obowigzywa¢ przez 2 tygodnie, z mozliwoSciq przedtuzenia, a decyzje o sposobie
"odmrazania" polskiej gospodarki bedq podejmowane za kilka tygodni.

USA: D.Trump ostrzegt, ze Amerykanie muszq sie przygotowac na dwa bardzo trudne
tygodnie, a liczba ofiar koronawirusa w USA moze siegng¢ 100-240 tys. Wedtug
doniesien medialnych administracja D.Trumpa rozwaza zawieszenie na 90 dni czesSci
cet obowiqzujgcych m.in. na import z Chin odziezy i lekkich ciezaréwek.

SWE: Minister Finansow Szwecji M.Andersson poinformowata, ze z powodu pandemii
szwedzkie PKB w 2020 spadnie o0 4%, a jej skutki bedg odczuwalne przez kilka lat.
ESP: Rzqd Hiszpanii zatwierdzit pomoc finansowq dla pracownikéw na umowach
czasowych, ktore w najblizszych miesigcach wygasng. Osoby te otrzymajg pomoc
w wysokosci 440 EUR miesiecznie.

UKR: Prezydent Ukrainy W.Zetenski i kanclerz Niemiec A.Merkel ustalili, ze Ukraina
przeznaczy na walke z koronawirusem 150 min EUR z kredytu udzielonego przez
Niemcy.

Znalezione w sieci:

3

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 skonczq
(Imperial College): Impact of non-pharmaceutical interventions (NPIs) to reduce
COVID-19 mortality and healthcare demand.

O gospodarczych skutkach epidemii COVID-19 (Kultura Liberalna): Zamykanie granic
to poczatek katastrofy gospodarczej
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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 11% /v - 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 paliw oraz obnizenie dynamiki- cen
ustug ograniczyty inflacje w marcu.
Wtorek, 31 marca
GER: Stopa bezrobocia (mar) 9:55 5,0% 51% - 5,0% Kurzarbietgeld wspiera niemiecki rynek pracy.
EUR: Inflacja CPI (mar) 11:00 1,2%r/r 0,8% r/r - 0,7% 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 -- 1,0% r/r realnej gospodarki.
USA: Ceny nieruchomosci (sty) 15:00 2.8% t/r 3,4% r/r - 31%/r  Presja na ceny nieruchomosci bedzie rosta wraz
] ) z pogarszajgcq  sie  sytuacjg  materialng
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference 16:00 132,6 pkt. 114,0 pkt. B 120,0 pkt. konsumentéw, ktorq sygnalizujq psujace sie
Board (mar) nastroje.
Sroda, 1 kwietnia
Po gwattownym spadku nastgpito réwnie
CHN: PMI w przetworstwie (mar) 3:45 40,3 pkt. 45,0 pkt. -- 50,1 pkt. gwo{tow_ne odb_|C|e, ktqre W,k0|eJnUCh miesiqcach
bedzie sie musiato zmierzy¢ ze stabym popytem,
gtoéwnie eksportowym.
GER: Sprzedaz detaliczna (lut) 8:00 1,8% r/r 1,5% r/r -- -- Mor;ow? dane‘ 0 Ul _czestothwc_)sa
publikacji sugerujq juz wyhamowanie sprzedazy.
POL: PMI w przetworstwie (mar) 9:00 48,2 pkt. 45,0 pkt. 44,9 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 $ladem.
EUR: PMI w przetworstwie (mar, rew.) 10:00 49,2 pkt. 44,8 pkt. -- --
USA: Raport ADP (mar) 14:15 183 tys. -125 tys. -- -- Potwierdzenie stabosci amerykanskiej
gospodarki. ADP moze niedoszacowywac efektu
USA: ISM w przetworstwie (mar) 16:00 50,1 pkt. 46,0 pkt. - - koronawirusa.
Czwartek, 2 kwietnia
USA: Bilans handlowy (lut) 14:30 339 438 mid usp - -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 3,283 min == == == Dane za luty nie pokazg jeszcze takiej stabosci,
USA: Zaméwienia fabryczne (lut) 16:00 -0,5% m/m  -0,8% m/m = = oK @l R (RO ) it
USA: Zamowienia na dobra trwate (lut, rew.) 16:00 0,1% m/m 1,2% m/m -- --
Pigtek, 3 kwietnia
GER: PMI w ustugach (mar, rew.) 9:55 52,5 pkt. 34,5pkt. -- -- Dane  potwierdzg  szczegdlng  wrazliwo$¢
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 = = o I WE [Elery) [5eh . CRabilt
europejskiej konsumpciji.
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (mar) 14:30 273 tys. -81 tys. == == Dane 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

(o

Bank Polski

2020-03-31
Waluty EURPLN 45575 0.11% -1.29% 6.06%
USDPLN 41535 0.63% -2.88% 8.05%
CHFPLN 42928 -0.17% -1.51% 6.71%
GBPPLN 51327 0.59% 2.29% 3.92%
EURUSD 1.0973 -0.52% 1.63% -1.84%
EURCHF 1.0617 0.28% 0.22% -0.60%
GBPUSD 1.2400 -0.10% 5.25% -3.26%
USOJPY 107.96 -0.12% -3.17% 0.37%
EURCZK 27.40 -0.04% -1.17% 8.11%
EURHUF 360.71 0.52% 1.64% 7.51%
Obligacje PL2Y 0.92 -3 -1 -37
PLSY 1.30 -3 -5 -15
PLT1OY 1.69 -6 -1 -4
DE2Y -0.70 1 -6 13
DESY -0.65 4 -14 17
DE10Y -0.46 7 -13 18
us2y 0.23 0 -16 -50
ussy 0.38 0 -12 -40
us10y 0.70 3 -12 -32
Akcje WIG20 1512.8 2.4% 4.3% -19.9%
S&P500 2584.6 -1.6% 5.6% -13.9%
Nikkei** 18333.3 -3.1% 1.3% -13.0%
DAX 9935.8 1.2% 2.4% -17.1%
VIX 53.54 -6.2% -13.2% 45.4%
Surowce Ropa Brent 21.5 -3.3% -21.0% -58.9%
Ztoto 16121 -0.6% -0.6% -1.6%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indekséw akeyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamknigcie 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)*
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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.

|

Krétkoterminowe 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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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 22 5216515
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 byc 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 wynikéw 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 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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