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Dwucyfrowa inflacja, dwucyfrowy wzrost PKB?

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Krajowa aktywnos$¢ gospodarcza w danych miesiecznych

Pigtek uptyngt pod znakiem spadkéw indeksow akcyjnych, w najwiekszym
stopniu na Wall Street. Rozczarowaniem dla inwestorow okazaty sie wyniki
spotek (m.in. Verizon, AmEx). Nastrojom nadal nie sprzyjata tez perspektywa
agresywnych podwyzek stop Fed. Rynek wycenia juz 4 podwyzki po 50pb do
wrzesnia (na kazdym posiedzeniu FOMC). Rentownosci 10-letnich Treasuries
pozostawaty w trendzie bocznym, a dolar umocnit sie. W Chinach ro$nie
prawdopodobienstwo lockdownu regionu Pekinu, w skali podobnej jak
w Szanghaju. Ze wzgledu na obawy o znaczqcy spadek popytu i zaktécenia
podazy, cena ropy spadta o 3%, w tym WTI ponizej 100 USD/bbl. Z kolei
Indonezja, najwiekszy $wiatowy producent oleju palmowego, zdecydowata sie
zakaza¢ eksportu tego towaru ze wzgledu na braki na lokalnym rynku.
Zwieksza to globalnq presje na ceny zywnosci, co bedzie szczegoblnie dotkliwe
dla panstw rozwijajgcych sie. Na krajowym rynku wida¢ byto nasilenie
oczekiwan na podwyzki stop. Rentownosci obligacji rosty, a ztoty na koniec
dnia ostabit sie.

Wstepne wyniki Il tury wyborow prezydenckich we Francji wskazujg na pewne
zwyciestwo dotychczasowego prezydenta E.Macrona, ktéry uzyskat 58,5%
gtosow wobec 41,5% dla M.Le Pen. W reakcji na wynik wyborow euro
chwilowo umocnito sie w nocy wobec dolara, a dzi§ mozna spodziewac sie
zawezenia francuskich spreadow kredytowych oraz wzrostéw na europejskich
parkietach - szczegolnie francuskich indekséw akcyjnych.

Prawie wszystkie najwazniejsze wydarzenia tygodnia skumulowane bedq
w czwartek i pigtek. W$r6d najwazniejszych bedq odczyty inflacyjne ze
strefy euro (pt.) i USA (pt.). W strefie euro oczekiwana jest stabilizacja inflacji
HICP w kwietniu na poziomie 7,4% r/r. Ewentualna niespodzianka w gore
mogtaby wzmocni¢ jastrzebie skrzydto w EBC, ktére wg medialnych doniesien
aktywnie buduje wiekszos$¢, ktéra w 2h22 przesqdzitaby o rozpoczeciu
podwyzek stop procentowych. Takiego wzmocnienia nie potrzebujg natomiast
Amerykanie. Ewentualne przebicie oczekiwan wzrostu inflacji bazowej PCE
w marcu do 5,3% r/r nie zmieni podej$cia cztonkow FOMC, ktorzy juz teraz

firmy w Polsce

210 -
Indeks, styczen 2010=100, sa
190 - sprzedaz detaliczna
produkcja przemystowa
170 A

150 A

130 -

110 -

90

produkcja budowlana

sty10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20 sty22

Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.

Zespot Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

3P @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-04-22 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6473 0,1
USDPLN 43128 0,8
CHFPLN 4,5026 0,2
GBPPLN 5,5322 -0,8
EURUSD 1,0776 -0,6
Obligacje:

PL2Y 6,57 0
PLSY 6,79 8
PLTOY 6,32 10
DE10Y 0,92 0
Us10y 291 -1
Indeksy akcyjne:

WIG 60 903,7 -2,3
DAX 14 1421 -2,5
S&P500 42718 -2,8
Nikkei** 26 636,4 -1,7
gg‘;‘sho' 30869 0.2
Surowce:

Ztoto 1928,45 -0,8
Ropa Brent 106,63 -1,8

wzrost kosztow
zaktocenie w tancuchu dostaw

spadek sprzedazy

problemy z biezgcym
finansowaniem
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Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski;
zamkniecie sesji. *zmiana w procentach dla walut,
indeksow akcyjnych oraz surowcow i w punktach
bazowych dla rentownosci obligacji. **zamkniecie
dnia biezqcego.
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zamierzajg podnie$¢ stopy procentowe w krokach po 50pb na majowym
i prawdopodobne, ze rowniez na czerwcowym posiedzeniu.

Oproécz wskaznikéw inflacyjnych, wéréd danych makro z zagranicy warto
tez zwr6ci¢ uwage na kolejne wskazniki koniunktury. Dzisiejsza publikaciji
indeksu Ifo za kwiecien pokaze obraz stanu niemieckiej gospodarki po drugim
miesigcu wojny w Ukrainie i przy nasilaniu sie zaktocen dostaw z Chin. Z kolei
kolejne wnioski o kondycji amerykanskich gospodarstw domowych bedzie
mozna wyciggng¢ z odczytéw indekséw Conference Board (wt.) oraz
Uniwersytetu Michigan (pt.).

Bardziej na drugim planie bedg mocno historyczne w obecnych
okoliczno$ciach pierwsze szacunki wzrostu PKB w 1q22, m.in. w USA (czw),
strefie euro (pt) i Czechach (pt). Pokazg one obraz gospodarki w okresie
~przedwojennym”, a niewiele powiedzq o biezgcych trendach.

Decyzje bankow centralnych w tym tygodniu to wegierski MNB (wt.),
szwedzki Riksbank (czw.) oraz Bank Rosji (pt.). Wegrzy, wg konsensusu,
podniosq stope bazowq o 100pb do 5,40%, gonigc tym samym tygodniowq
stope depozytowq wynoszqcq 6,15%. W przypadku Riksbanku oczekujemy
braku zmian. Z kolei Rosjanie mogq zdecydowac sie na obnizke stop.

WSsrdd krajowych danych makro najbardziej interesujgcy bedzie wstepny
szacunek inflacji CPI za kwiecien (pt.). Oczekujemy, ze inflacja ponownie
poznamy statystyki pieniezne za marzec, ze stabszym wzrostem podazy
pienigdza (wg naszego szacunku 7,6% r/r vs 8,0% r/r w lutym). We wtorek,
wraz z Biuletynem Statystycznym, poznamy oficjalne dane o stopie
bezrobocia rejestrowanego w marcu. Szacunek MRiPS wskazuje na spadek
do 5,4%, czyli stabiej niz oczekiwano (PKO i konsensus: 5,3%).

W pigtek wieczorem powinien sie pojawi¢ raport Moody’s z przeglgdem
ratingu Polski. Nie spodziewamy sie zmiany ratingu (,A2” z perspektywq
stabilng).

Ministerstwo Finans6w powinno w tym tygodniu opublikowa¢ Aktualizacje
Programu Konwergencji, w ktorym przedstawi plan fiskalny i prognozy
najwazniejszych wskaznikow makro na ten rok i kolejne lata.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

POL: Produkcja budowlana w marcu wzrosta 0 27,6% r/r (PKO i kons.: 15,2%
r/r), pomimo wuyjazdow ukrainskich pracownikéw budowlanych oraz
trudnych warunkéw atmosferycznych. Najsilniejszy wzrost odnotowat
segment budowy budynkoéw (44,9% r/r) przy mocnych wynikach
w pozostatych segmentach. Z kolei dane ,wyprzedzajgce” z segmentu
mieszkaniowego (dane o pozwoleniach na budowe i nowo rozpoczetych
inwestycjach) wskazujg na postepujgce spadki ze szczytow osiggnietych
w potowie 2021. W nieprzerwanym trendzie wzrostowym pozostaje liczba
oddanych mieszkan, ale warto pamietaé, ze ta zmienna z op6znieniem ukazuje
zmiany aktywnosci.

POL: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta realnie o 9,6% r/r, silniej od
oczekiwan. W skali miesigca sprzedaz wzrosta o 16,4%, co jest
ponadprzecietnym wynikiem jak na te pore roku i sugeruje wzmocnienie
popytu konsumpcyjnego w poréwnaniu z lutym, pomimo rekordowego
wzrostu cen. Szacowany przez nas ,deflator” sprzedazy wzrost do 11,3% r/r
27,8% r/r w lutym. Opublikowane w poprzednim tygodniu dane
potwierdzajq, ze koniunktura w krajowej gospodarce byta w marcu nadal
bardzo dobra, a gtéwne sektory wykazujqg odpornos¢ na zaburzenia zwigzane
zwojng. Wiecej w Makro Flash: Kolejne Swietne dane z gospodarki. Na
podstawie niezwykle pozytywnych danych miesiecznych za styczen-marzec
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szacujemy, ze wzrost PKB w 122 mogt wyniesé nawet 10% r/r, co sprawia,
ze nasza prognoza wzrostu o 3,3% w catym 2022 jest zdecydowanie zbyt
zachowawcza.

EUR/POL: Dane Eurostatu potwierdzity znaczng poprawe sytuaciji fiskalnej
w Polsce w 2021. Deficyt sektora finanséw publicznych spadt do 1,9% PKB
wobec 6,9% PKB w 2020. Poprawa salda o 5pp jest dugq najwiekszq w UE (za
Litwqg, gdzie saldo poprawito sie o 6,3pp). Polska zanotowata 5. Najwyzsze
saldo fiskalne UE i jest on wyraznie lepsze od unijnej $redniej (4,7% PKB).
Poprawa wyniku fiskalnego w poréwnaniu z pandemicznym 2020 nastgpita
we wszystkich gospodarkach bloku za wyjgtkiem totwy, Stowacji, natomiast
w Czechach i Butgarii miata tylko kosmetyczng skale (0,1pp).

POL: Wedtug ostatecznego szacunku, PKB w pandemicznym 2020
zmniejszyt sie realnie o 2,2% (vs wczesniej publikowane -2,5%). W 2021
PKB wzrost realnie o 5,9%, wobec wczesniej opublikowanego wzrostu o 5,7%.
Rewizja danych za 2021 obejmowata nizszy szacunek inwestycji oraz wyzszy
popytu zagranicznego, przy niewielkiej korekcie popytu konsumpcyjnego.
Koncowka roku byta jeszcze lepsza niz wczes$niej szacowano, a PKB wzrost
w 4921 o imponujqgce 7,6% r/r. Pozytywng wymowe rewizji danych ogotem
ostabia szacowana obecnie $ciezka inwestycji - naktady brutto na $rodki
trwate w 2021 wzrosty o 3,8% wobec szacowanych wczes$niej 7,9%.
Szacowana obecnie $ciezka kwartalna zmian aktywnos$ci inwestycyjnej
w 2021 jest zblizona do naszej oryginalnej prognozy i wyraznie nizsza niz
wczesniej informowat GUS.

POL: Zagregowany przez nas wskaznik koniunktury gospodarczej GUS
w kwietniu odrobit cze$¢ strat po marcowym spadku wywotanym przez
wojne w Ukrainie. Poprawa (odnotowana we wszystkich dziatach) miata
miejsce gtownie w obszarze oczekiwan co do przysztosci, przy niewielkich
zmianach, bqdz stagnacji ocen sytuacji biezgcej. GUS przygotowat rowniez
sekcje pytan specjalnych poswieconych wojnie w Ukrainie. Dla ok. 70% firm
wptyw wojny na dziatalno$¢ nie wystepuje lub pozostaje nieznaczny.
Istniejg jednak firmy silnie dotkniete wojng. W budownictwie, handlu
detalicznym i HoReCa po okoto 10% firm sygnalizuje, ze wojna zagraza ich
stabilnosci. Najwazniejszymi kanatami wplywu sq wyisze koszty oraz
zaktécenia w tancuchach dostaw, co potwierdza wczesniejsze oczekiwania,
7e polskie firmy odczujqg wojne gtéwnie poprzez kanat kosztowy, a nie
popytowy. Wedtug badania naptyw pracownikow z Ukrainy z powodow
zwigzanych z wojng ma miejsce przede wszystkim w HoReCa, a ich odptywu
doswiadczajq gtownie firmy budowlane i transportowe. W przypadku
przetwoérstwa przemystowego wystepujq silne przeptywy w obie strony.

EUR: PMI dla przemystu strefy euro w kwietniu spadt do 55,3 pkt. z 56,5
pkt. w marcu i byt wyzszy od oczekiwan. PMI dla sektora ustugowego
w kwietniu nieoczekiwanie wzrést do 57,7 pkt. z 55,6 pkt. w poprzednim
miesigcu. Dane wskazujg na odporno$¢ sektora prywatnego strefy euro na
gospodarcze skutki trwajgcej od niemal 2 miesiecy wojny w Ukrainie.
Znoszenie pandemicznych restrykcji  podbijato aktywnos$¢ w ustugach,
niwelujgc negatywne skutki stagnacji w przetworstwie, w rezultacie PMI
composite wzrést do 558 pkt. i byt najwyiszy od 7 miesiecy.
W przetworstwie motoryzacja odnotowata gwattowny spadek produkcji,
a pozostate sektory spowolnienie lub mniej znaczqce spadki. Przetworstwo
borykato sie z ograniczeniami podazowymi, jednak widoczne jest réwniez
ostabienie popytu, no co wskazujg stabngce zamowienia. W niemieckim
przetworstwie odnotowano w kwietniu spadek produkgji (subindeks produkcji
najnizszy od 22 miesiecy i rowny 47,4 pkt.). Presja inflacyjna w gospodarce
strefy euro jeszcze nasilita sie w kwietniu - presja kosztowa byta tylko
nieznacznie nizsza niz przed miesigcem, ale wzrosty cen wyrobow gotowych,
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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zarobwno w ustugach, jak i przetworstwie, odnotowaty nowe rekordy, znacznie
przewyzszajqc poprzednie najwyzsze w historii wyniki z marca.

GER: PMI dla niemieckiego przemystu w kwietniu spadt do 54,1 pkt. (kons.
54,5 pkt.), co oznacza spadek do najnizszego od 20 miesiecy poziomu. Do
spadku przyczynito sie przede wszystkim zatamanie tancuchéw dostaw, ktére
doprowadzito m.in. do pierwszego od czerwca 2020 spadku subindeksu
produkcji ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. Czas dostaw utrzymuje sie na
historycznie wysokich poziomach zaréwno ze wzgledu na wojne w Ukrainie,
jak i polityke ,zero covid” w Chinach. Kolejne rekordy pobity indeksy cen
czynnikéw produkcji i cen finalnych. Poziom optymizmu ostabit sie drugi
miesiqc z rzedu i jest najnizszy od maja 2020. Pomimo tych negatywnych
czynnikéw, firmy nadal zwiekszajq zatrudnienie.

USA: PMI dla amerykanskiego przemystu w kwietniu wzrdst do 59,7 pkt.
(kons. 58,0 pkt.) wobec 58,8 pkt. w marcu. Do wzrostu przyczynita sie przede
wszystkim poprawa subindeksu produkcji i nowych zamoéwien (nowe
zamowienia rosty najszybciej od prawie roku). Subindeks kosztow wzrost
prawie do najwyzszego poziomu odnotowanego w listopadzie 2021. Firmy
bardzo sprawnie przenoszq wyzsze ceny czynnikéw produkcji na ceny finalne.

GER: Bundesbank szacuje, ze natychmiastowy zakaz importu rosyjskiego gazu
przez UE kosztowatby Niemcy w tym roku 180 mld EUR. W swoim
miesiecznym biuletynie niemiecki bank centralny szacuje, ze embargo na
dostawy gazu z Rosji obnizytoby PKB o 5% w 2022, wywotujgc jedng
z najgtebszych recesji ostatnich dziesiecioleci. Szacunki Bundesbanku
wskazujg na wiekszy negatywny efekt embarga, niz publikowane wczesniej
wyliczenia ekonomistow akademickich.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 22 kwietnia

GER: PMI w przetworstwie (kwi, wst.) 9:30 pkt. 56,9 54,5 - 54,1
EUR: PMI w przetworstwie (kwi, wst.) 10:00 pkt. 56,5 54,8 -- 55,3
POL: Produkcja budowlano-montazowa (mar) 10:00 % r/r 21,2 15,2 15,2 27,6
POL: Sprzedaz detaliczna (mar) 10:00 %r/r 8,1 9,0 9,2 9,6
USA: PMI w przetworstwie (kwi, wst.) 15:45 pkt. 58,8 58,0 -- 59,7

Poniedziatek, 25 kwietnia

GER: Indeks Ifo (kwi) 10:00 pkt. 90,8 89,1 == ==
POL: Podaz pienigdza M3 (mar) 14:00 % r/r 8,0 7,7 7,6 --
Wtorek, 26 kwietnia

POL: Stopa bezrobocia (mar) 10:00 % 5,5 5,4 53 --
HUN: Posiedzenie MNB (kwi) 14:00 % 44 5,4 5,4 ==
USA: Zamowienia na dobra trwate (mar, wst.) 14:30 % m/m -2,1 1,0 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (lut) 15:00 % r/r 19,1 18,4 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (kwi) 16:00 pkt. 107,2 106,8 == ==
USA: Sprzedaz nowych doméw (mar) 16:00 tys. 772 762 == ==

Czwartek, 28 kwietnia

SE: Posiedzenie Riksbanku (kwi) 9:30 % 0,0 0,0 0,0 ==
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (kwi) 11:00 pkt. 108,5 108 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (kwi, rew.) 11:00 pkt. -18,7 -16,9 -16,9 --
GER: Inflacja CPI (kwi, wst.) 14:00 % r/r 7.3 72 = =
GER: Inflacja HICP (kwi, wst.) 14:00 % r/r 7,6 7,6 -- --
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %k/k saar 6,9 1,0 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %k/k saar 2,5 34 = =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 184 == == ==
JP: Posiedzenie BoJ (kwi) -- % -0,1 -0,1 -0,1 --

Pigtek, 29 kwietnia

CZE: Wzrost PKB (1) 9:00 % r/r 36 26 = =
EUR: Podaz pienigdza M3 (mar) 10:00 % r/r 6,3 6,2 -- --
POL: Inflacja CPI (kwi, wst.) 10:00 % r/r 11,0 11,3 11+ ==
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 1,8 38 -- --
EUR: Inflacja HICP (kwi, wst.) 11:00 % r/r 7,4 7,4 -- --
EUR: Inflacja bazowa (kwi, wst.) 11:00 % r/r 2,9 2,9 -- --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 4,6 5,1 -- --
RUS: Posiedzenie Banku Ros;ji (kwi) 12:30 % 17,0 17,0 - -
USA: Dochody Amerykanow (mar) 14:30 % m/m 0,5 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (mar) 14:30 % m/m 0,2 0,6 -- --
USA: Deflator PCE (mar) 14:30 % r/r 6,4 6,8 - -
USA: Inflacja bazowa PCE (mar) 14:30 %r/r 54 53 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi, rew.) 16:00 pkt. 65,7 65,7 -- --

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-04-22 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,6473 0,1 03 1,6 19 8,4
USOPLN 4,3128 0,8 0,3 0,3 13,7 12,7

CHFPLN 4,5026 02 13 25 89 202

GBPPLN 5,5322 08 10 15 53 121

EURUSD 1,0776 -0,6 0,0 -19 -10,4 -39

EURCHF 1,0321 0,0 1,6 0,9 -6,4 -9,8

GBPUSD 1,2843 -1,4 -1,6 -2,7 -1,2 -0,7

UsSDJpPY 128,47 0,0 2,0 53 18,9 14,8

EURCZK 24,35 -0,1 -0,3 -1,1 -5,8 -5,4

EURHUF 371,71 0,3 -1,2 -0,7 2,2 15,8

Obligacje PL2Y 657 0 31 81 646 486
PL5Y 6,79 8 31 102 586 455

PLIOY 6,32 10 37 89 474 341

DE2Y 0,28 11 23 44 97 87

DE5Y 0,67 0 9 35 127 106

DET10Y 0,92 0 8 35 118 88

US2Y 2,72 2 27 42 256 35

ussy 2,95 -3 19 37 215 59

usi1oy 291 -1 10 41 135 34

Akcje WIG 60 903,7 -2,3 -4,5 -5,5 2,6 -0,1
WIG20 19733 -2,7 -5,7 -6,7 -0,8 -16,8

S&P500 42718 -2,8 -2,8 -6,0 3,3 45,6

NASDAQ100 13 356,9 -2,6 -39 -9,5 -29 71,0

Shanghai Composite 30869 0,2 -39 -3,9 -10,9 -3,5

Nikkei** 26 6437 -1,7 -1,7 -5,4 -8,7 19,7

DAX 141421 -2,5 -0,2 -11 -1,7 15,6
VIX 28,21 24,4 24,3 35,6 50,8 129,7

Surowce Ropa Brent 106,6 -1,8 -4,6 -11,1 62,7 479
Ropa WTI 102,9 -1,5 -3,8 -10,8 67,4 549

Ztoto 1928,5 -0,8 -2,0 -1,5 8,1 52,0

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie 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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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jeste$ 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:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W
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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 rekomendaciji 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 Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci 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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