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Niemieckie obawy o gaz warte 12,7% PKB

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Nastroje inwestycyjne nie zmienity sie wczoraj istotnie przy braku
przetomowych wypowiedzi szeféow EBC, Fed i BoE na sympozjum w Sintrze.
Europejskie indeksy akcyjne lekko spadty, a na Wall Street byty w trendzie
bocznym. Mieszane dane inflacyjne ze strefy euro (zaskakujgco silny wzrost
inflacji w Belgii i Hiszpanii oraz niespodziewany spadek inflacji w Niemczech)
nie wptynety istotnie na oczekiwania dotyczqce dziatan EBC. Krzywa
swapowa dla EUR nieznacznie sie obnizyta. Na rynku walutowym
wydarzeniem dnia byt spadek kursu EURCHF ponizej parytetu, na trwajqcej
od paru miesiecy fali podwyzszonej awersji do ryzyka, a przede wszystkim
wobec zmian w polityce SNB (podwyzka stop przed EBC i odejscie od
przeciwdziatania aprecjacji CHF). Mimo obnizonego apetytu na ryzyko, niezle
radzit sobie ztoty. EURPLN obnizyt sie z blisko 4,70 na poczqgtku dnia do 4,67
na koniec sesji. Rentownosci krajowych obligacji nieznacznie spadty przy
lekkim spadku stawek IRS.

Poranne dane z Niemiec (sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia) nie powinny
mie¢ duzego znaczenia rynkowego. Wazniejszy bedzie publikowany w dalszej
czesci dnia raport o wydatkach i dochodach Amerykanéw za maj
zawierajgcy réwniez dane nt. inflacji PCE. Szczegolnie istotne dla rynkow
moze by¢ potwierdzenie obserwowanego od 2 miesiecy mini-trendu
spadkowego inflacji bazowej PCE - preferowanej przez Fed miary proceséw
inflacyjnych. Raport zapewne potwierdzi trwajgcy od 2h21 systematyczny
spadek realnych dochodéw oraz realnych wydatkdw. Tygodniowe statystyki
z amerykanskiego rynku pracy powinny pokaza¢ dalszy nieznaczny wzrost
liczby nowych bezrobotnych ($redniej 4-tygodniowej).

Szwedzki Riksbank prawdopodobnie zwiekszy tempo zacie$niania
monetarnego i podwyzszy gtéwng stope procentowq o 50pb do 0,75%.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Nowcast PKB Fed z Atlanty na tle rzeczywistych odczytow
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GER: Bawarskie Stowarzyszenie Biznesu (wbv) szacuje, ze hipotetyczne
wstrzymanie dostaw rosyjskiego gazu do UE od 1 lipca skutkowatoby
spadkiem PKB Niemiec o 12,7%. Wedtug analizy w takim scenariuszu
zaspokojone zostataby tylko potowa zapotrzebowania ze strony odbiorcow

Zrodto: Macrobond, Atlanta Fed, PKO Bank Polski.
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2022-06-29 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6693 -0,4
USDOPLN 4,4561 -0,1
CHFPLN 4,6768 0,4
GBPPLN 5,4229 -0,3
EURUSD 1,0479 -0,3
Obligacje:

PL2Y 7,75 -8

PLSY 7,46 -12
PLT1OY 712 -17
DE10Y 1,51 -13
Us10y 3,09 -11
Indeksy akcyjne:

WIG 54 699,6 04
DAX 13.003,4 1,7
S&P500 38188 -0,1
Nikkei** 26 423,2 -1,4
g';fn“g[:g' 34063 13
Surowce:

Ztoto 1816,64 -0,2
Ropa Brent 116,15 -1,6

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski;
zamknigcie sesji. *zmiana w procentach dla walut,
indeksow akcyjnych oraz surowcow i w punktach
bazowych dla rentownosci obligacji. **zamkniecie
dnia biezqcego.
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niechronionych (przemyst i energetyka) i to pomimo zatozenia wdrozenia
dziatan oszczednosciowych i mechanizméw substytucji gazu. W przypadku
odbiorcow chronionych (gospodarstwa domowe, szkoty, szpitale, itp.)
zaspokojone zostatoby 93% popytu. Bezposrednie straty wartosci dodanej
bytyby réwne 3,2% PKB, co przetozytoby sie posrednio na dalsze straty
w wysokosci 3% PKB w segmencie upstream (mniejszy popyt ze strony
poszkodowanych branz na surowce i komponenty innych branz) oraz 6,4%
PKB w segmencie downstream (spadek wartosci dodanej wytwarzanej
w branzach, ktore korzystajq z produkcji poszkodowanych branz).
Wstrzymanie dostaw szczeg6lnie silnie uderzytoby w branze szklarskq
(spadek produkcji o 47,8%), stalowq, chemiczng, ceramiczng, spozywczq
i tekstylng (spadki po ok. 30%). Okoto 5,6 min miejsc pracy (w przeliczeniu na
etaty) zalezy od wartosci dodanej, ktora zostataby utracona w wyniku
wstrzymania dostaw. Szacunek strat wg wbv jest wyzszy niz analogiczne
szacunki innych instytucji i ekonomistow, w tym Bundesbanku.

EUR: Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w czerwcu spadt do 104 pkt.
ze 105 pkt w maju. Spadek byt nieco stabszy niz oczekiwano. Do kolejnego
obnizenia wskaznika przyczynity sie przede wszystkim gorsze nastroje
w budownictwie i wsrod konsumentow, przy niewielkiej poprawie nastrojow
w przemysle iustugach. W przemysle i ustugach odnotowano nawet
nieznaczng poprawe subindeksow produkcji i nowych zamoéwien. Dane stojq
w kontrascie do wstepnych odczytow PMI, wedtug ktérych koniunktura
w czerwcu istotnie sie pogorszyta zarowno w przemysle, jak i ustugach.
W ujeciu ,sektorowym” najstabiej prezentujq sie nastroje konsumentow, ktére
sq prawie tak stabe jak podczas | fali pandemii i gorsze niz w latach 2008-009.
Stabnie popyt na prace - do najnizszego poziomu od kwietnia 2021 obnizyt
sie wskaznik prognoz zatrudnienia (EEI). Drugi miesiqc z rzedu spadajq z kolei
oczekiwania dotyczqce cen sprzedazy w przemys$le, co moze wigza¢ sie
z ostabieniem popytu (czego jednak nie potwierdzajg wspomniane wczesniej
dane o zamoéwieniach i produkcji). Tymczasem oczekiwania cenowe wsrod
firm zajmujgcych sie sprzedazq detaliczng pobity nowy rekord, co wskazuje,
ze presja na wzrost inflacji konsumenckiej w strefie euro moze utrzymac sie
jeszcze w najblizszych miesigcach. Wskaznik koniunktury ESI dla Polski
kolejny raz spadt, do 96 pkt., przy czym najstabiej wyglgda koniunktura
w budownictwie, a relatywnie najlepiej w handlu, gdzie nie jest widoczne
zadne jej pogorszenie w ostatnich miesigcach.

GER: Inflacja CPl w czerwcu nieoczekiwania obnizyta sie do 7,6% r/r (kons.
8,0% r/r vs 7,9% r/r w maju). Do spadku przyczynit si¢ obowiqzujgcy od
czerwca rzqdowy pakiet antyinflacyjny (jednorazowe subsydium
energetyczne w wysokos$ci 300 EUR oraz majgce trwa¢ 3 miesigce obnizki cen
paliw o ok. 30 eurocentéw i obnizenie cen kolejowych biletéw miesiecznych
do 9 EUR). Destatis w komentarzu informuje o uwzglednieniu tych dziatan, ale
jednoczesnie wskazuje, ze o petnym ich wptywie na inflacje dowiemy sie
dopiero 13 lipca przy publikacji ostatecznych danych. ,Inflacja ustugowa”
w ujeciu rocznym obnizyta sie do 2,1% r/r vs 2,9% r/r w maju, nieznacznie
spadta za to ,inflacja energetyczna” (pomimo zwyzek cen ropy na rynkach
$wiatowych). Kolejny miesigc z rzedu szybciej od wzorca sezonowego rosty
ceny zywnosci (1% m/m), przez co w skali roku inflacja w tej kategorii wynosi
12,7% r/r. W ciggu ostatnich 2 miesiecy zmniejsza sie jednak odchylenie od
tego wzorca, co wskazuje na ograniczenie momentum cen zywnosci.

ESP/BEL: Inflacja CPI w Hiszpanii w czerwcu wzrosta do 10,2% r/r (kons.
9,0% r/r) wobec 8,7% r/r w maju (odczyt flash). Silnie wzrosta rowniez
inflacja bazowa do 5,5% r/r vs 4,9% r/r w maju. Wzrost inflacji CPI wynikat
przede wszystkim z podwyzek cen paliw, zywnosci oraz w sektorze HoReCa.
Naszym zdaniem wzrost inflacji bazowej wynika w duzej mierze z przerzucania
przez ustugodawcow wyzszych kosztéw paliw i energii na ceny finalne.
Dlatego coraz bardziej dyskusyjne jest naszym zdaniem bezkrytyczne

Straty produkcji w niemieckim przemysle
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traktowanie miar inflacji bazowej jako dobrego miernika fundamentalnej
presji inflacyjnej. Premier P.Sanchez zapowiedziat w ostatnich dniach
wydtuzenie dotychczasowych dziatan (m.in. 20 eurocentéw obnizki podatku
paliwowego) oraz zapowiedziat nowe instrumenty, m.in. obnizenie stawki VAT
na prqd elektryczny do 5% z 10%, obnizki cen transportu publicznego,
subwencje dla najbiedniejszych gospodarstw domowych czy limity cen gazu.
tqcznie rozwigzania te majq kosztowa¢ 9,5 mld EUR i majq obnizy¢ inflacje
CPI o 3,5pp. Od nowego roku planowane jest wejscie w zycie ,windfall tax”
dla spotek energetycznych. Tempo wzrostu cen w Belgii w czerwcu wyraznie
przyspieszyto (9,7% r/r vs 9,0% r/r w maju), w tym inflacja bazowa do
51% r/r vs 4,4% r/r w maju. Dane z Belgii i Hiszpanii sugerujq, ze presja
inflacyjna w strefie euro w czerwcu dalej narastata, a spadek inflacji
w Niemczech wynikat gtébwnie z dziatan administracyjnych.

USA: Wedtug trzeciego szacunku zannualizowany kwartalny spadek PK8
w 1922 wynidst 1,6% (wczesniej 1,5%). Rewizja wynikata przede wszystkim
z obnizenia konsumpcji gospodarstw domowych (1,8% q/q saar vs 3,2% q/q
saar wczesniej). Oznaczatoby to znaczgce wyhamowanie popytu
konsumpcyjnego wobec wczesniejszych szacunkoéw, ktore wskazywaty, ze za
ujemny wynik w 1922 odpowiadaty przede wszystkim staby eksport i zapasy.
Wedtug nowcastu Fed z Atlanty, PKB w 2q22 wzrést tylko o 0,2% q/q saar, co
oznaczatoby silne hamowanie amerykanskiej gospodarki. Dane sugerujq, ze
wysoka inflacja i podwyzki stop procentowych negatywnie dziatajq na popyt.

EUR: Podaz pienigdza w maju wzrosta o 5,6% r/r vs 6,1% r/r w kwietniu.
Dynamika kredytow dla rezydentow strefy euro nie zmienita sie istotnie (6,1%
r/r), ale zmienita sie jego struktura - spadta dynamika kredytow dla sektora
publicznego, a wzrosta dla sektora prywatnego. Pewne przyspieszenie
kredytow dla sektora prywatnego wynika gtownie ze wzrostu kredytéow dla
przedsiebiorstw (wynik niskiej zesztorocznej bazy).

EUR/US/UK: Podczas ostatniego dnia sympozjum EBC w Sintrze prezesi EBC,
Fed i BoE zwracali uwage na rosnqgce ryzyko trwale podwyzszonej inflacji
w globalnej gospodarce. Przyczynqg ku temu ma byc¢ odwrdcenie sie procesu
globalizacji, starzejgce sie spoteczenstwa, niski wzrost produktywnosci oraz
rozwoju technologicznego. Prezes Fed J.Powell stwierdzit nawet, ze ,zylismy
w Swiecie, w ktorym inflacja nie byta problemem, (..) muysle, ze teraz
rozumiemy jak mato rozumiemy inflacje”. Prezes EBC Ch.Lagarde
w komentarzu do wczorajszych danych inflacyjnych z Niemiec, Hiszpanii
i Belgii stwierdzita, ze oczekuje na petne (pigtkowe) dane inflacyjne dla strefy
euro przed ocenq procesow inflacyjnych. Prezesi bankéw centralnych panstw
battyckich lobbujg za podwyzkq juz o 50pb na lipcowym posiedzeniu EBC.
Prezes Fed ).Powell stwierdzit, ze istnieje ryzyko, ze podwyzki stop zbyt silnie
ostabig koniunkture gospodarczq, ale ryzyko utrwalenia sie wysokiej inflacji
jest istotniejsze. Prawdopodobienstwo realizacji scenariusza ,miekkiego
lgdowania” spadatoby wg J.Powella wraz z wydtuzaniem sie okresu wysokiej
inflacji. Prezes Fed z Cleveland L.Mester stwierdzita, ze banki centralne
powinny z determinacjq ogranicza¢ presje inflacyjng i ryzyko wzrostu
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych. Z kolei prezes BoE A.Bailey
stwierdzit, ze bank jest przygotowany do ,zdecydowanych dziatan” na
wypadek gdyby procesy inflacyjne byty silniejsze od oczekiwan BoE.

GER: Wedtug nieoficjalnych doniesien Bloomberga Niemcy planujg ponad
dwukrotnie zwiekszyé swoje potrzeby pozyczkowe netto w 2023 wobec
wczesniejszych prognoz (17,2 mld EUR vs 7,5 mld EUR).

POL: Agencja ratingowa Fitch ocenita, ze w wypadku odciecia dostaw gazu
do regionu ESW - co dla Polski skutkowatoby wzrostem presji inflacyjnej,
wydtuzeniem  zacieSnienia  monetarnego i  wdrozeniem  kolejnych
instrumentow fiskalnych - mato prawdopodobne bytoby, ze ucierpiat by na
tym rating Polski. Agencja oceniq, ze Litwa, Polska i Rumunia pozostajq

Inflacja CPl i inflacja bazowa w Hiszpanii
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najmniej narazone na odciecie dostaw rosyjskiego gazu spo$rod panstw ESW
ze wzgledu na dostep do alternatywnych zrédet dostaw i krajowe wydobycie.

POL: GDDKIA planuje do konca wakacji podpisa¢ aneksy waloryzujgce limit
kontraktow do 10% umowy z ponad 100 podmiotow. Zmiana obejmie
wszystkie umowy, zaréwno nowe, jak i te, ktére sq w realizacji.

CHN: Oficjalny wskaznik PMI dla przetwérstwa w czerwcu wzrést do 50,2
pkt. vs 49,6 pkt. w maju. Po raz pierwszy od lutego wskaznik ten znalazt sie
powyzej neutralnego poziomu 50 pkt. Stopniowo ro$nie produkcja i nowe
zamoéwienia, cho¢ zdecydowanie wolniej niz po zakonczeniu lockdownu
w Wuhanie w 2020. Subindeks mierzqcy czas dostaw wzrost do najwyzszego
poziomu od szesciu lat, co wskazuje na szybsze dostawy (wskaznik jest
odwrocony, im wyzej, tym krotszy czas dostaw). Oficjalny wskaznik ustugowy
PMI réwniez wzrost - do 54,7 pkt., czyli do najwyzszego poziomu od ponad
roku. Dane sugerujq, ze wraz ze stopniowym luzowaniem pandemicznych
restrykcji koniunktura w catej gospodarce powoli sie poprawia. Ogolnie dane
sugerujq poczqtek delikatnego i kruchego ozywienia w chifskiej gospodarce.
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Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 24 czerwca

POL: Stopa bezrobocia (maj) 10:00 % 52 5,1 5,1 5,1
GER: Indeks Ifo (cze) 10:00 pkt. 93.0 92,0 -- 923
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze, rew.) 16:00 pkt. 58,4 50,2 - 50
USA: Sprzedaz nowych doméw (maj) 16:00 tys. 629 600 -- 696

Poniedziatek, 27 czerwca

USA: Zamowienia na dobra trwate (maj, wst.) 14:30 % m/m 0,4 0,1 - 0,7

Wtorek, 28 czerwca

HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 59 6,4 6,4 7,75
USA: Bilans handlowy (maj) 14:30 mld USD -106,7 -- -- -104,3
USA: Ceny nieruchomosci (kwi) 15:00 % r/r 21,1 21,2 - 21,2
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (cze) 16:00 pkt. 103,2 100 -- 98,7

Sroda, 29 czerwca

EUR: Podaz pienigdza M3 (maj) 10:00 % r/r 6,1 58 -- 56
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (cze) 11:00 pkt. 105 103,5 -- 104,0
EUR: Koniunktura konsumencka (cze, rew.) 11:00 pkt. =212 -23,6 -- -23,6
GER: Inflacja CPI (cze, wst.) 14:00 % r/r 7,9 7,9 - 7,6
GER: Inflacja HICP (cze, wst.) 14:00 % r/r 8,7 8,8 -- 8,2
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 6,9 -1,4 -- -1,6
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %q/q saar 2,5 31 -- 1,8

Czwartek, 30 czerwca

GER: Sprzedaz detaliczna (maj) 8:00 % r/r 2,5 -1,8 == ==
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 0,25 0,75 == ==
GER: Stopa bezrobocia (cze) 9:55 % 5,0 50 -- --
USA: Dochody Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,4 0,5 == ==
USA: Wydatki Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,9 0,4 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 229 == == ==
USA: Deflator PCE (maj) 14:30 % r/r 6,3 = = =
USA: Inflacja bazowa PCE (maj) 14:30 % r/r 49 48 -- --

Pigtek, 1 lipca

CHN: PMI w przetworstwie (cze) 3:45 pkt. 48,1 -- -- --
POL: PMI w przetworstwie (cze) 9:00 pkt. 48,5 48,5 -- --
GER: PMI w przetworstwie (cze, rew.) 9:55 pkt. 54,8 52 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (cze, rew.) 10:00 pkt. 54,6 52 -- --
POL: Inflacja CPI (cze, wst.) 10:00 % r/r 13,9 15,6 -- --
EUR: Inflacja HICP (cze) 11:00 % r/r 8,1 8,3 -- --
EUR: Inflacja bazowa (cze, wst.) 11:00 % r/r 38 39 -- --
USA: PMI w przetworstwie (cze, rew.) 15:45 pkt. 57 52,4 -- --
USA: ISM w przetworstwie (cze) 16:00 pkt. 56,1 55,4 -- --

Zrodto: 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)*
2022-06-29 A 1D ATW A AW A 12M

WOIUtU EURPLN 4,6693 -0,4 -0,6 1,7 34 9,9
USOPLN 4,4561 -0,1 0,6 35 17,5 19,5

CHFPLN 4,6768 0,4 1,2 47 13,6 22,3

GBPPLN 5,4229 -0,3 -0,6 0,8 3,2 14,4

EURUSD 1,0479 -0,3 -1,1 -1,8 -12,0 -8,0

EURCHF 0,9984 -0,9 -1,8 -29 -8,9 -10,1

GBPUSD 1,2122 -0,6 15 -3,0 12,4 -48

USDJPY 136,84 0,4 07 53 238 27,0

EURCZK 24,74 0,0 0,1 0,0 -3,0 -2,8

EURHUF 394,60 -0,9 -0,4 -0,4 12,4 22,3

Oblig(]cje PL2Y 7,75 -8 2 107 734 612
PL5Y 7,46 -12 -17 61 604 549

PL1OY 712 -17 -9 62 534 473

DE2Y 0,83 -12 -20 30 149 158

DE5Y 1,27 -11 -13 38 183 193

DET10Y 1,51 -13 -12 33 168 183

us2y 3,05 -7 0 39 280 131

ussy 3,15 -11 -1 21 226 140

Us10y 3,09 -1 -6 16 161 109

Akcje WIG 54 699,6 0,4 3,2 -4.1 -18,7 -9,1
WIG20 17332 -0,3 3,1 -49 233 -25,5

S&P500 38188 -0,1 1,6 -6,9 -11,0 29,8

NASDAQ100 11 658,3 0,2 1,1 -7, -20,0 52,0

Shanghai Composite** 3406,0 13 4,2 70 -4,7 14,3

Nikkei** 26 415,3 -1,5 1,0 -3,8 -8,3 24,2

DAX 13 003,4 -1,7 -1,1 -9,3 -17,1 49

VIX 28,16 -0,7 -2,7 9,6 758 86,7

Surowce Ropa Brent 116,2 -1,6 4,0 -0,3 54,8 73,7
Ropa WTI 11,7 -1,7 3,7 -3,1 52,7 91,7

Ztoto 1816,6 -0,2 -1,2 -1,5 3,3 28,6

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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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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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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

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:

[ ]
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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