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Dzi$ w centrum uwagi:

Kolejna porcja krajowych danych powinna pokazaé, ze polska gospodarka
wyraznie przyspiesza. Oczekujemy, ze zar6wno produkcja przemystowa jak
i sprzedaz detaliczna zaskoczq in plus. Dane potwierdzg naszq ocene z poczqtku
roku (Kwartalnik Ekonomiczny: ,To, co spadto, musi wzrosng¢”, 10 lutego 2017
r.), ze rozktlad ryzyka dla prognoz dynamiki PKB byt wowczas wyraznie
asymetryczny w gore.

Przeglqd wydarzen:

Chociaz wzrost zatrudnienia spowolnit w marcu do 4,5% r/r, to nadal
oceniamy, Ze popyt na prace pozostaje silny. Brak rgk do pracy oraz rosnqgca
presja ptacowa mogty znalezé odzwierciedlenie we wzroscie ptac, ktéry
wyniost 5,2% r/r (wiecej na str. 2).

W aktualizacji Programu Konwergencji zatozono, ze deficyt fiskalny bedzie sie
stopniowo zmniejsza¢ z 2,9% PKB w tym roku do 1,2% PKB w 2020 r. (wiecej
na str. 2)

Inflacja HICP w strefie euro spadta do 1,5% r/r w marcu (z 2,0% r/r w lutym)
zgodnie ze wstepnym odczytem. Oprocz paliw, gltownym motorem spadku byty
ceny nieprzetworzonej zywnosci, ktére obnizyty sie o 1,6% m/m. Do spadku
przyczynity sie takze efekty wysokiej bazy cen ustug, co pozwala przypuszczad,
ze wraz z przesunieciem Swigt Wielkanocnych, ten komponent odbije w
kwietniu. Duze zroznicowanie inflacji HICP w strefie euro (od 0,6% r/r w Irlandii
i Holandii do 3,3% r/r na totwie) oznacza, ze wcigz bedq sie pojawiaty naciski
na EBC, aby zaczqt zacie$nia¢ polityke pieniezng, ale bedq one odrzucane przez
M.Draghiego. Nie powinny tego zmieni¢ mozliwe pozytywne zaskoczenia dla
prognoz EBC na 1q/2q17, o ktérych mowit wezoraj P.Praet.

Marcowy odczyt inflacji HICP dla Polski (1,8% r/r vs 1,9% r/r w lutym)
wspiera nasze oczekiwania na odbicie dynamiki cen w kwietniu. Szczegotowe
dane sugerujq, ze wczesniejsze wzrosty cen warzyw niemal w cato$ci w marcu
sie odwrocity. Inflacja ustug wzrosta do 2,3% r/r z 1,9% r/r przy silnych
efektach niskiej bazy cen abonamentéw TV, ktore przetozq sie na dalszy wzrost
HICP w kwietniu. Dane wskazujq ponadto na istotny spadek (do ok. 20% z ok.
30%) odsetka towarow / ustug, ktorych ceny spadajg (najnizej od lutego
2013 r.). Nie uwazamy jednak, by odbicie inflacji byto na tyle silne, aby
zmieni¢ retoryke RPP i sktoni¢ jg do podwyzki stop jeszcze w 2017 .
Niemiecki PPI ustabilizowat sie na poziomie 3,1% r/r pokazujqc, ze potencjat do
dalszego wzrostu cen z tytutu efektow bazy na cenach paliw konczy sie.
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Wzrost zatrudnienia spowolnit w marcu do 4,5% r/r (odczyt ponizej oczekiwan §0I§umulowang wzrost zatrudnienia
1 2013

na poziomie 4,6% r/r) przy czym w ujeciu miesiecznym dynamika zatrudnienia styczen=100 2014
obnizyta sie do 0,1% m/m (odsez), a krotkoterminowy trend wzrostowy e
zatrudnienia nieznacznie wyhamowat. Szczeg6ty odczytu, ktére bedq dostepne 2om
w przysztym tygodniu, pozwolg oceni¢, w ktorych branzach trend wzrostowy

zatrudnienia spowolnit oraz na ile odzwierciedla¢ to moze ograniczenia po stronie
podazowej. Jednocze$nie nadal oceniamy, Zze popyt na prace pozostaje silny.

102 4

101 -

100
Brak rqgk do pracy oraz rosngca presja ptacowa mogty znalez¢ odzwierciedlenie
w danych o ptacach. Tempo wzrostu ptac w marcu przyspieszyto wyraznie 09
powyzej naszych optymistycznych oczekiwan (4,7% r/r; mielismy jednq oo s, DO ok o € 1P st e bt g
z najwyzszych prognoz) do 5,2% r/r (wobec 4,0% r/r w lutym; konsensus 4,3%). Po
odsezonowaniu dynamika ptac utrzymata sie na poziomie 0,6% m/m trzeci miesiqc
z rzedu. Utrzymanie sie obecnego trendu wzrostowego implikowatoby, ze dynamika 5)9_‘]'"9 fundusz ptac

ptac przyspieszy na koniec tego roku w okolice 7,0% r/r. Yor/r realny fundusz ptac
8 - ptace (3MMA)

Dodatkowym ryzykiem w gore dla dynamiki ptac jest zniesienie wiz dla obywateli o ] sotrudnienie
Ukrainy podrézujgcych do UE. Na razie nie zaktadamy, by odptyw pracownikow N
ukrainskich z Polski miat gwattowny charakter, cho¢ takiej opcji nie mozna

wykluczy¢ (por. Poland Macro Weekly Immigration down, wages up?, z 10 lutego 2 /\
2017). Gdyby odplyw pracownikow przybierat na sile, to rostoby 0
prawdopodobienstwo dalszego wzmocnienia dynamiki wynagrodzen. 2 1

L. . . . .. , . -4 4
Jednocze$nie nalezy zastrzec, ze marzec jest miesigcem, w ktorym dynamika ptac Sy10 syl sty12 sty13 sty14 sty15 sy16 sty 17

jest tradycyjnie zaburzana przez wyptaty premii w niektorych branzach (np. Zrédto: GUS, PKO Bank Polski
w gornictwie). Petna ocena trendu wzrostowego ptac i mozliwosci jego przetozenia

sie na inflacje bazowq bedzie mozliwa po publikacji szczegotowych danych (26-go

kwietnia).

Dane sq neutralne dla naszych oczekiwan dotyczqcych polityki pienieznej.
Nadal zaktadamy brak zmian stop procentowych NBP w tym roku.

Aktualizacja programu konwergencji

W corocznej aktualizacji Programu Konwergencji (APK) rzqd zaktada, ze wzrost Aktualizacja programu konwergenc;ji
gospodarczy do 2020 r. bedzie zblizony do 4%, a inflacja stopniowo bedzie wracac S, .mc;a

do celu (por. wykres). Jednoczesnie zaktada sie, ze deficyt fiskalny bedzie sie w0l Deficyt fiskalny
zmniejsza¢ z 2,9% PKB w 2017 r. do 1,2% PKB w 2020 r. Naszym zdaniem 35 -
zatozenia dotyczqce wzrostu gospodarczego i inflacji, szczeg6lnie w latach 2018- 30 4

2019, sq raczej konserwatywne, biorqgc pod uwage, ze w tym okresie pozytywne
efekty naptywu $Srodkdéw z nowego budzetu UE powinny by¢ najbardziej
odczuwalne. Jednocze$nie oczekujemy, ze deficyt fiskalny w 2017 r. moze byc
nizszy od zatozonego, biorqgc pod uwage cykliczng poprawe dochodow potgczong z

prawdopodobnym wzrostem $ciggalnosci podatkow. Natomiast w 2018 r. deficyt U wm | wm | 20w
fiskalny moze byc¢ nieco wiekszy niz zaktadany w APK z uwagi na mozliwy wzrost Zrodto: MF, PKO Bank Polski

deficytu samorzqdow (w APK zatozono, ze budzety samorzqdéw w 2017 i 2018 r.

bedq zrownowazone).
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Pigtek, 14 kwietnia

Dynamika kredytow ogétem nieco
POL: Podaz pienigdza M3 (mar.) 14:00 8,2% r/r 8,5% r/r 8,8%r/r 7,7%r/r przyspieszyta  dzieki wyzszej dynamice
kredytéw dla firm.
USA: Inflacja CPI (mar.) 14:30 2,7% r/r 2,6% r/r - 24%r/r  Spadek inflacji bazowej oraz stabsze dane
o sprzedazy detalicznej bedq zapewne wptywac
USA: Sprzedaz detaliczna (mar.) 14:30 -0,2% m/m 0,0% m/m -- -01% m/m NA ograniczenie jastrzgbich  oczekiwan
niektérych cztonkéw FOMC.
Poniedziatek, 17 kwietnia
Drugi z rzedu kwartat przyspieszenia wzrostu
(cel rzqdu to 6,5% lub wiecej) to dobra
wiadomo$¢ z punktu widzenia szans na
kontynuacje globalnego  ozywienia, ktore
sprzyja  réwniez  polskiej  gospodarce.
Szczegolnie, ze ostatnie dane z USA byty nieco
rozczarowujgce (m.in. sprzedaz detaliczna za
ostatnie 2 miesigce). Mocniejszy wzrost w
CHN: Wzrost PKB (1q) 4:00 6,8% r/r 6,8% r/r -- 6,9% r/r Chinach sprzyja innym gospodarkom w Azji
(fancuchy  produkcyjne) oraz  wszystkim
eksporterom surowcow. Przyspieszenie
chinskiego  wzrostu nie wigze sie ze
wzmocnieniem  przyrostu  dtugu.  Wrecz
przeciwnie, dynamika zadtuzenia ustabilizowata
sie, a nominalny wzrost dochodu przyspieszyt,
bo odbita inflacja. Dzigki temu maleje ryzyko
wybuchu kryzysu zadtuzeniowego w Chinach.
Wtorek, 18 kwietnia
USA:IPozonenm na budowe 14:30 1.216 min 1.245 min . 1,260 min Trend _wzrpstowg' na rynku 'mieszkaniovygm
domoéw (mar) sugeruje, Ze branza ustug zwigzanych z jego
USA: Rozpoczete budowy domoéw obstugq (najwigksza pod wzgledem udziatu w
(man) 14:30 1,303 min 1,264 min - 1215mIn pgg) kontynuuje solidny warost.
USA: Produkcja przemystowa ) B Po  wygasnieciu  efektow  pogodowych
(mar) 15:15 0,1% m/m 0.5% m/m 0,5% m/m produkcja powraca do trendu wzrostowego.
Sroda, 19 kwietnia
EBC bedzie czeka¢ z jakimikolwiek ruchem
EUR: Inflacja HICP (mar) 11:00 2,0% r/r 1,5%r/r -- 1,5% r/r w polityce  pienieznej na trwaty wzrost
bazowych miar inflacji.
POL: Zatrudnienie (mar) 14:00 4,6% r/r 4,6% r/r 4,6% r/r 45%r/r  Niespodzianka po stronie wzrostu ptac
sugeruje, ze presja ptacowa mogta zaczq¢ sie
POL: Ptace (mar) 14:00 4,0% t/r 43%t/r 47%t/r 52% /r  UwidaczniaC, na razie we wzrostach kosztéw
pracy w firmach.
Czwartek, 20 kwietnia
) ) ] Efekty bazy na cenie ropy wygasajg a presja
GER: Inflacja PPI (mar) 8:00 3,1% r/r 3,1% r/r - 3,1% r/r cenowa 2 tego tytutu bedzie spadat.
POL: Produkcja przemystowa . o A 0 . Wizrost produkcji wpisuje sie w wysokq
(mar) LY 12% o/t 5% /v 9.2% 1/t zmienno$¢ w okolicach ruchomych $wigt.
. . . ) Wzrost sprzedazy, podobnie jak i produkciji,
POL: Sprzedaz detaliczna (mar) 14:00 5,2% r/r 6,5% r/r 10,1% r/r -- odzwierciedla silne efekty kalendarzowe.
) . ] Niespodzianka inflacyjna (CPI) sugeruje, ze
POL: Inflacja PPI (mar) 14:00 4,4%r/r 4,6%r/r 4,5% r/r -- inflacja PPI takze zaskoczy w d6t.
Pigtek, 20 kwietnia
GER: PMI w przetworstwie (kwi, Mimo oczekiwanego, nieco nizszego odczytu
: kt. kt. == == '
wst) 9:30 58,3 pkt 58,0 pkt PMI w Niemczech i strefie euro, indeks
EUR: PMI w przetworstwie (kwi, pozostaje na wysokich poziomach spéjnych ze
wst) 10:00 56,2 pkt. 56,0 pkt. . . wzrostem gospodarczym przekraczajgcym 2%.
Wzrost inflacji po ubiegtorocznym ostabieniu
UK: Sprzedaz detaliczna (mar) 10:30 3,7%r/r 3,6% r/r = - funta na razie nie wywiera negatywnych
skutkéw ubocznych w sferze realnej.
USA: PMI w przetworstwie (mar, 15:45 53,5 pk. 53,5 pk. - - Dane powinny potwierdzi¢, ze trend wzrostowy

wst)

w amerykanskim przemysle utrzymuje sie.

Niedziela, 23 kwietnia

FRA: Wstepne wyniki pierwszej
tury wyboréw prezydenckich

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski. *dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.

Wyniki sondazowe bedzie prawdopodobnie
mozna $ledzi¢ na biezqco (np. w belgijskich
i szwajcarskich  mediach),  mimo  ciszy
wyborczej na terenie Francji.
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Polityka pieniezna

Cztonkowie RPP  Jastrzebiomierz=  Wybrane wypowiedzi

K. Zubelewicz 41 ,Nie jestem zaskoczony styczniowym odczytem inflacji, cho¢ jej przyspieszenie nalezy uzna¢ za znaczqce.
Troche niepokoi mnie ten odczyt, ale dostepne prognozy wskazujq, Ze najpierw inflacja ustabilizuje sie, potem
za$ powinien nastgpic jej spadek, oby jak najwigkszy. Sciezka inflacji bazowej jest natomiast ptaska (..) Dla
mnie inflacja bazowa nie jest wazniejsza niz inflacja CPI. Uwazam, Ze trzeba patrzy¢ na inflacje jako na cato$¢ i
nie mozna w nieskonczono$¢ zastania¢ sie czynnikami zewnetrznymi, szczegdlnie, ze predzej czy pdiniej
przektadajq sie one na czynniki wewnetrzne. Obserwowanie cen ropy bedzie wazne, bo ich wzglednie niski
poziom moze stuzy¢ polskiej gospodarce” (16.02.2017, PAP)

E. Gatnar 39 ,Jako ze lokalne czynniki proinflacyjne bedq zyskiwaty na sile razem z czynnikami zewnetrznymi, biorgc pod
uwage scenariusz przyspieszenia wzrostu gospodarczego, nie mozna wykluczyé podwyzki stop w tym roku.”
(22.03.2017, PAP)

t. Hardt 30 ,Wuydaje sie, ze ujemne realne stopy procentowe mogq nam towarzyszyé dtuzej; jest rowniez ryzyko, ze mogq
towarzyszy¢ nam do konca okresu projekgji (do konca 2019 r. - PAP). Natomiast my operujemy w kategoriach
prawdopodobienstw. To znaczy: jesli prawdopodobienstwo tego, ze ujemne realne stopy procentowe bedq
(wystepowac - PAP) do konca 2019 r. i to prawdopodobienstwo bedzie rosto, to ja osobiscie ze wzmozonq
uwagq bede przyglqdat sie tej sytuacji.” (8.03.2017, PAP)

J. Kropiwnicki 3,0 »Jezeli chodzi o inflacje, to baza cen prawdopodobnie pozostanie niska, bo nie wyglgda na to, zeby gtowny
element ksztattowania cen, czyli ceny no$nikéw energii, w szczegélnosci ropy naftowej, miaty mie¢ zaskakujgco
wysokq dynamike w tym roku. Spodziewam sie réwniez, ze w ciggu kolejnego roku dynamika cen nie
przekroczy celu inflacyjnego (...) Ze wzgledu na to, ze nie spodziewam sie przekroczenia celu inflacyjnego w
ciggu kolejnych 12 miesiecy, to wydaje mi sie, ze stopy procentowe w tym okresie pozostang na obecnym
poziomie (..) W ciggu kolejnych dwunastu miesiecy mozna sie spodziewaé, ze bedq sie utrzymywaé ujemne
realne stopy procentowe. Na razie jeszcze nie mozna zaobserwowaé ich negatywnego przetozenia na
gospodarke realng, ale obawiam sie, Ze moze ono wystqgpi¢ pod koniec tego roku” (20.03.2017, Reuters)

G. Ancyparowicz 28 ,Nie mozna wykluczy¢, ze nastawienie "wait-and-see" bedzie przedtuzone na pierwszq potowe 2018 roku albo
dtuzej" (13.04.2017, PAP)
R. Sura 2,7 ,Wierze, ze inflacja pod koniec roku bedzie ponizej poziomu 2 proc. zaktadajgc brak szokéw zewnetrznych albo

katastrof naturalnych, ktore powodujq wzrost cen. (.) Jesli inflacja pozostanie w tych granicach, a
gospodarka bedzie rosta w oczekiwanym tempie, to nie widze podstaw do podwyzszania stép w tym roku
ani w pierwszym kwartale kolejnego roku (..) Analizujemy procesy inflacyjne i dlatego lipcowa projekcja
bedzie dla nas wyjgtkowo wazna - pokaze nam $ciezke inflacji na 2018 i 2019 r. (..) Jesli projekcja pokaze
negatywne tendencje w inflacji, to bedzie to przestanka do rozwazenia decyzji o podwyzkach” (21.02.2017,
PAP)

). OsiatynAski 2,2 ,Nie widze w krétkim okresie silnej presji inflacyjnej, Zeby w ciggu najblizszych trzech kwartatéw albo do
konca przysztego roku byta mozliwo$¢ osiggniecia celu inflacyjnego. Raczej mozemy znalez¢ sie blisko dolnej
granicy przedziatu” (16.12.2016, PAP)

A. Glapinski 2,0 LJesli utrzymajq sie takie tendencje, jakie sq w tej chwili (w ksztattowaniu sie cen ropy naftowej i zywnosci w
Europie - PAP), to nie widze podstaw, by do kofica roku mysle¢ o zmianie poziomu stop procentowych (...)
Jesli zobaczymy, ze istnieje tendencja, zeby w ciggu kilku kwartatow zaczqt sie proces przyspieszania inflacji czy
utrzymania na podwyzszonym poziomie, to bedziemy reagowac (...) Na razie nie ma przestanek i mysle, ze do
konca roku sie one nie wygenerujg” (08.03.2017, Reuters)

E. ton 1,8 ,2Uwazam, ze w perspektywie 12 najblizszych miesiecy nie bedzie raczej potrzeby zmieniania poziomu stop
procentowych NBP. Oczywiscie moj poglqd moze ulec modyfikacji, ale prawdopodobienistwo owej modyfikacji
osobiscie uwazam za niezbyt wysokie.” (16.03.2017, PAP)

J. Zyzynski 13 ,Jesli nie zmieniq si¢ znaczqgco warunki makro, to bytbym za utrzymaniem bez zmian stép procentowych
takze w 2018 r. Wzrost inflacji wynika z efektu bazy i wzrostu cen surowcéw. Inflacja dalej jest ponizej celu
inflacyjnego i powinna sie ustabilizowaé na umiarkowanym poziomie.” (10.03.2017, PAP)

*im wyzszy wskaznik tym bardziej ,jastrzebie” poglqdy. Z uwagi na brak wynikow gtosowan z udziatem cztonkow ,nowej” RPP uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP (skala 1-5).
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Polska w makro-pigutce

2016 2017 Komentarz

Sfera realna Po krotkim i ptytkim spowolnieniu w trakcie 2016 r., wzrost PKB w 2017 r.
bedzie przyspiesza¢ przy odbiciu dynamiki inwestycji wspotfinansowanych

- realny PKB (%) 2.8 3,2 przez UE, stabilnym wzroScie konsumpcji oraz lekko dodatniej kontrybucji
eksportu netto.

Procesy inflacyjne Poczgtek 2017 r. stoi pod znakiem szybkiego wzrostu inflacji, ktéra moze
osiqggng¢ cel NBP na przetomie 1q/2q. Inflacja CPI bedzie utrzymywacé sie

- inflacja CPI (%) -0,6 2,3 w okolicach celu NBP nawet do listopada, ale presja popytowa, a wraz z
niq inflacja bazowa, bedzie rosng¢ jedynie stopniowo.

Agregaty monetarne Przewidujemy utrzymanie blisko dwucyfrowego wzrostu podazy pienigdza
(M3), przy czym gtownym czynnikiem kreacji pienigdza bedzie nadal

- podaz pieniqdza M3 (%) 9,6 9.5 przyrost zadtuzenia rzqdowego netto, a dynamika kredytow przyspieszy
tylko nieznacznie.

Rownowaga zewnetrzna Mimo przyspieszenia eksportu, rosnqcy import (wzrost cen surowcow oraz
silny popyt wewnetrzny) przyczyni sie do redukcji nadwyzki na rachunku

- saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,3 -1,0 obrotéw towarowych. Oczekujemy kontynuacji wzrostu transferow
imigrantéw za granice, co zwiekszy deficyt na rachunku dochodéw.

Polityka fiskalna Zacie$nienie  na  szczeblu  samorzgdowym  byto  czeSciowo

: | o : : (nierownomiernie w trakcie roku) neutralizowane przez wzrost wydatkow

deficyt fiskalny (% PKB) 24 28 budzetu panstwa. W 2017 r. deficyt fiskalny powinien by¢ zblizony do

ubiegtorocznego, przy czym wzrost deficytu strukturalnego zostanie
zneutralizowany przez cykliczng poprawe dochodéow.

Polityka pieniezna Wyrazne odbicie inflacji oraz poprawa perspektyw wzrostu gospodarczego
przekre$lajg mozliwo$¢ wznowienia obnizek stop. RPP wstrzyma sie z

- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 pierwszq podwyzkqg stop do 2018 r. ze wzgledu na duzq role czynnikow

egzogenicznych we wzroscie inflacji oraz nadal istotne znaczenie licznych
czynnikow ryzyka (gtownie za granicq) dla wzrostu gospodarczego.

Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski.

Zagranica w makro-pigutce
2016 2017 Komentarz

USA Dobre dane z przetomu 2016/2017 wspierajg oczekiwania na
- realny PKB (%) 16 22 przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, ktéremu towarzyszyc bedzie
wyzsza inflacja. Potencjalne poluzowanie polityki fiskalnej przez
administracje D.Trumpa z punktu widzenia FOMC przechyla bilans ryzyk

- inflacja CPI (%) 13 2o w strone silniejszego wzrostu i wyzszej inflacji, co otwiera drzwi do
zacie$nienia polityki pienieznej. Oczekujemy tqcznie 3 podwyzek stop
procentowych Fed w tym roku (po marcowej kolejne w czerwcu i we
wrzesniu).

Strefa euro Wskazniki nastrojow sugerujq przyspieszenie aktywnosci gospodarczej na

- realny PKB (%) 1,7 14 poczgtku roku. Niemniej w dalszej jego czesci moze byc¢ widoczne
spowolnienie wynikajgce z ostabienia realnej dynamiki konsumpcji (wzrost

- inflacja HICP (%) 02 13 inflacji) oraz ostabienia ekspansji kredytowej bankow. Wyrazny wzrost
inflacji moze zwieksza¢ presje na ograniczenie ekspansywnosci polityki
pienieznej EBC, jednak nie sqdzimy, by jakiekolwiek zmiany w tym zakresie
mogty nastgpi¢ przed koncem 2017 r.

Chiny W tym roku Chiny bedq kontynuowaty scenariusz ,miekkiego lgdowania”,

- realny PKB (%) 6,7 6,5 a pod koniec roku KPCh najpewniej zaakceptuje wzrost gospodarczy
ponizej 6,5%. Kluczowe dla przysztosci chinskiej gospodarki bedzie

- inflacja CPI (%) 2.0 o ustabilizowanie dtugu sektora prywatnego, w tym struktury aktywow

bankéw. Na razie chinskie wtadze, w tym bank centralny, stosujq gtoéwnie
dziatania dorazne, a mniejszym stopniu reformy strukturalne, co utrzymuje
ryzyko ,twardego lgdowania” w kolejnych latach.

Zrodto: FED, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski.

Niniejszy materiat ma charakter wytqgcznie informacyjny, jest przeznaczony wytgcznie dla klientow Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby
zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych
w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase Oszczgdno$ci Bank Polski Spétka Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zakladowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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