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Dezinflacyjna fala

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Rynki akcyjne w USA wczoraj nieznacznie spadty, m.in. po publikacji mocnego
raportu JOLTS, zwiekszajgcego prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stop
procentowych Fed. Jednoczes$nie w Europie spadaty rentownosci obligacji po
nizszych od oczekiwan danych o inflacji. Dezinflacyjny charakter miaty tez
dane o koniunkturze gospodarczej z Chin. Dolar umocnit sie. Na krajowym
rynku obserwowali$my umocnienie PLN wobec EUR oraz spadki rentownosci
obligacji. Istotnie spadaty tez stawki FRA, co byto wynikiem nizszej od
konsensusu inflacji i zaktadéw na obnizki stop procentowych NBP.

Wsréd wydarzen zaplanowanych na dzi§ wyrézniajq sie wstepne dane
inflacyjne za maj ze strefy euro oraz raporty PMI/ISM za maj. Inflacja HICP
w strefie euro wg konsensusu spadta do 6,3% r/r z 7,0% r/r w kwietniu.
Wedtug nas prawdopodobny jest nizszy wynik - wstepne odczyty m.in.
z Niemiec, Francji i Hiszpanii (por. przeglgd wydarzen) byty nizsze od prognoz.
Gtebiej od oczekiwan moze obnizyc¢ sie tez inflacja bazowa (kons.: 5,5% r/r vs
5,6% r/r w kwietniu), ktéra ma szczegélne znaczenie dla Rady Prezesow EBC.
Po potudniu poznamy minutes EBC z majowego posiedzenia, ktore naszym
zdaniem nie powinno wzbudzi¢ wiekszych emocji. Podjeta wtedy decyzja
o podwyzce stop o 25pb zostata podjeta ,niemal jednogto$nie”, a prawie
wszyscy zwolennicy wiekszego ruchu dali sie do niej przekonaé. Dzi$
poznamy tez finalne raporty PMI o kondycji w europejskim i amerykanskim
przetworstwie - wstepne wyniki wskazaty na gtebsze od oczekiwan spadki,
w Europie do najnizszych pozioméw od 3 lat.

Preludium do pigtkowego raportu z amerykanskiego rynku pracy za maj
bedzie dzi$ raport ADP (oczekiwania stabszego wzrostu liczby etatow) oraz
tygodniowe statystyki na temat nowych bezrobotnych.

W kraju poznamy majowy PMI dla przetwdérstwa. Przewidujemy spadek do
45,9 pkt., w $lad za obnizeniem indeksow dla innych europejskich panstw.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

POL: Wedtug wstepnych danych inflacja CP1 w maju spadta do 13,0% r/r
2 14,7% r/r w kwietniu i byta najnizsza od kwietnia 2022 oraz o 5,4pp nizsza
niz w szczycie (luty 2022). Spadek inflacji byt silniejszy od oczekiwan (kons.:
13,2%, PKO: 13,1%). W ujeciu m/m poziom cen nie zmienit sie. To znaczy, ze
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2023-05-31 A1D
Waluty:
EURPLN 4,5344 -0,1
USDPLN 4,2533 0,6
CHFPLN 4,6527 -0,6
GBPPLN 5,2683 0,4
EURUSD 1,0661 -0,6
Obligacje:
PL2Y 5,95 -10
PL5Y 5,92 -8
PL1OY 6,05 -3
DET10Y 2,27 -7
us10y 3,63 5
Indeksy akcyjne:
WIG 62 286,0 2,4
DAX 15 664,0 -1,5
S&P500 41798 -0,6
Nikkei** 310833 0,6
gm‘gi‘f' 32184 04
Surowce:
Ztoto 1971,45 0,7
Ropa Brent 72,66 -1,2

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcéw i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Zmiana przecietnego dochodu rozporzqgdzalnego i wydatkéw Struktura zmian inflacji CPl pomiedzy kwietniem i majem
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w maju, pierwszy raz od 14 miesiecy, mierzone jako ogo6t ceny konsumpcyjne
nie rosty. Wiecej w Makro Flashu: ,,5.4pp spadku inflacji w 3 miesigce”.

POL: PKB (w cenach statych roku poprzedniego) w 1923 spadt 0 0,3% r/r,
nieco gtebiej niz wynikato z szacunku flash (-0,2% r/r), po wzroscie
02,3%r/r w 4q22. Struktura PKB byta zblizona do naszych oczekiwan -
spadek konsumpcji pogtebit sie do -2,0% r/r, inwestycje wzrosty o 5,5% r/r,
a gteboki, ujemny wktad zapasoéw (-4,1pp) zostat zneutralizowany przez
eksport netto (+4,3pp). Wiecej w Makro Flashu: ,Dopalacz eksportowy”.

POL: Nominalne dochody rozporzqdzalne na osobe w przecietnym
gospodarstwie domowym w 2022 wzrosty o 11,4% (do 2250 PLN),
a wydatki 0 15,2% (do 1475 PLN). W ujeciu realnym dochody spadty o 2,6%,
a wydatki wzrosty o 0,7%. W konsekwencji implikowana stopa oszczednosci
obnizyta sie do 34,4% z 36,6% w 2021, po tym, jak w dwoch ostatnich latach
byta podbijana przez tzw. ,przymusowe” oszczednosci zwigzane z pandemiq.
Miedzy 2022 a 2021 najwolniej rosty dochody najstabiej zarabiajgcego
kwintyla - nominalnie tylko o 4,5%, przy wzroscie dochodow pozostatych grup
0 9-10% (dane nie agregujq sie do opisanych wyzej 11,4%). ,Najbiedniejszy”
kwintyl prawdopodobniej byt rowniez w najwiekszym stopniu zmuszony
ogranicza¢ wydatki - wzrost wydatkow w tej grupie byt najnizszy i wyniost
9,8% vs 12-14% w pozostatych. W 2022 utrzymywato sie duze zréznicowanie
wysokosci przecietnych dochodéw i wydatkéw miedzy grupami gospodarstw
domowych - wséréd 20% najstabiej zarabiajgcych gospodarstw przecietny
dochod na osobe wyniost 681 PLN, a wsréd 20% najlepiej zarabiajgcych
4475 PLN (6,6 razy wiecej). 41,3% gospodarstw domowych dysponowato
miesiecznym dochodem na osobe wynoszqcym ponizej 2000 PLN, a tylko
11,2% dochodem powyzej 4000 PLN na osobe. Jednocze$nie po raz pierwszy
od 2017 spadly nierébwnosci dochodowe mierzone wspétczynnikiem
Giniego (por. wykres). Warto przy tym pamieta¢ o ograniczeniach badania,
wtym o wysokiej niecheci gospodarstw domowych do uczestnictwa
w badaniu, w szczeg6lnosci wérdd gospodarstw o najwyzszych dochodach.

GER: Inflacja CP1 w maju spadta do 6,1% r/r z 7,2% r/r w kwietniu, gtebiej
od oczekiwan (6,4% r/r). Inflacja HICP rowniez obnizyta sie mocniej niz
prognozowano (6,3% r/r vs 7,6% r/r, kons.: 6,7% r/r). W ciggu miesigca
poziom cen obnizyt sie (CPI -0,1% m/m, HICP -0,2% m/m). Do spadku inflacji
r/r przyczynity sie wszystkie gtowne komponenty - inflacja energetyczna
wyhamowata do 2,6% r/r z 6,8% r/r w kwietniu (czesciowo za sprawq efektu
wysokiej bazy), zywnos¢ do 14,9% r/r z 17,2% r/r, a inflacja ustugowa do
4,5% r/rz 4,7% r/r (tu wida¢ efekty wprowadzenia ogolnokrajowego biletu na
transport publiczny za 49 EUR miesiecznie).

FRA: Inflacja CPl w maju spadta do 5,1% r/r z 5,9% r/r w kwietniu,
zdecydowanie silniej od oczekiwan (5,7% r/r). Do spadku przyczynity sie
wszystkie gtowne kategorie, w tym wyhamowanie inflacji energetycznej
(2,0% r/r vs 6,8% r/r w kwietniu) i zywnosciowej (14,1% r/r vs 15,0% r/r).
Pozytywnym sygnatem jest tez spadek inflacji bazowej - obnizyta sie zaréwno
inflacja ustugowa (3,0% r/r vs 3,2% r/r), jak i dobr przemystowych (4,1% r/r
vs 4,6% r/r w kwietniu).

EUR: Wedilug wiceprezesa EBC L.de Guindosa inflacja pozostaje na
~prawidtowej” trajektorii, ale jest jeszcze za szybko na ogtoszenie zwyciestwa,
a EBC musi z uwaggq $ledzi¢ ewolucje inflacji bazowej. Wtérowat mu prezes
Banku Francji F.Villeroy de Galhau, ktory w komentarzu do francuskich
danych (opisanych powyzej) powiedziat, ze Francja szczyt inflacji
prawdopodobnie ma juz za sobq, a do spadkowego trendu inflacji przyczynity
sie pierwsze efekty zacie$nienia polityki pienieznej. Zdaniem F.Villeroy de
Galhau wazniejsze od wysokosci stopy docelowej EBC (co przycigga
najwiecej uwagi), jest to, jak dtugo EBC utrzyma stopy na restrykcyjnym
poziomie. Z kolei prezes Banku Estonii M.Muller powiedziat, ze ,czeka nas

Struktura dynamiki rocznej PKB
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prawdopodobnie wiecej niz jedna podwyzka stéop o 25pb”, a oczekiwania
obnizek stép na poczqgtku 2024 sq zbyt optymistyczne.

USA: L.Mester (Chicago Fed, bez prawa gtosu w FOMC) powiedziata, Ze nie
widzi przekonujgcych argumentéw za pauzq w cyklu podwyzek stop i jej
zdaniem lepszym dziataniem bytaby jego kontynuacja oraz wstrzymanie
podwyzek dopiero ,po pewnym czasie”. P. Jefferson (zarzqd Fed)
zasugerowat, ze przerwa w cyklu podwyzek pozwolitaby lepiej oceni¢ sytuacje
w gospodarce, jednak nie oznacza zaniechania kolejnych podwyzek. P.Harker
(Fed w Filadelfii, gtosujgcy cztonek FOMC) zasugerowat, ze Fed mogtby
utrzymac stopy bez mian na najblizszym posiedzeniu i jednoczesnie zachowaé
gotowos$¢ do kolejnych podwyzek w przysztosci.

USA: lzba Reprezentantow przegtosowata w S$rode projekt ustawy
zawieszajqcy limit zadtuzenia do stycznia 2025 oraz ograniczajgcy wydatki
budzetowe w dwoéch najblizszych budzetach. Za projektem, ktory jest
skutkiem kompromisu miedzy prezydentem USA ).Bidenem i spikerem Izby
Reprezentantow K.McCarthym gtosowato 314 kongresmendw, za$ przeciwko
byto 117. Aby USA uniknety niewyptacalnosci, projekt musi byé¢ wkrétce
przegtosowany przez Senat, gdzie jego poparcie wydaje sie przesqdzone.

USA: Liczba wolnych miejsc pracy na koniec kwietnia wzrosta do
10,103 min (kons.: 9,439 mIn) z 9,745 mln w marcu. Tym samym przerwany
zostat trzymiesieczny okres spadkowy. Wzrést istotny z perspektywy Fed
wskaznik rynku pracy, czyli relacja wolnych miejsc pracy do liczby
bezrobotnych. Dane sygnalizujq, ze rynek pracy pozostaje rozgrzany.
Pozytywnym z perspektywy inflacyjnej sygnatem (cho¢ mniej istotnym niz
wzrost liczby wakatow) jest stopniowe ograniczanie ruchu na rynku - liczba
(oraz odsetki) przyje¢ oraz zakonczen stosunku pracy powoli, ale
systematycznie spadajq. Szybko spada rowniez odsetek dobrowolnych odejs¢
z pracy. Oznacza to naszym zdaniem, ze temperatura amerykanskiego rynku
pracy bardzo powoli i stopniowo sie obniza.

USA: Bezowa Ksiega pokazata, ze w kwietniu i na poczgtku maja aktywnos¢
w amerykanskiej gospodarce byta stabilna. Nieco pogorszyty sie
oczekiwania, ale respondenci spodziewali sie dalszej ekspansji. Warunki
finansowe byty stabilne, lub nieco bardziej restrykcyjne niz poprzednio.
W wiekszos$ci regionéw zatrudnienie nadal rosto, ale w wolniejszym tempie niz
dotychczas. Warunki na rynku pracy pozostajq napiete, jednak firmy wskazujq
na tatwiejszq rekrutacje w budownictwie, transporcie i finansach. Tempo
wzrostu cen byto w analizowanym okresie umiarkowane, a w wielu regionach
nastgpito jego spowolnienie.

CHN: Indeks Caixin PMI nieoczekiwanie wzrést w maju do 50,9 pkt. z 49,5
pkt. w kwietniu i po raz pierwszy od lutego przekroczyt neutralng granice
50 pkt. Badanie wskazuje na najszybszy od roku wzrost produkcji oraz wzrost
nowych zamowien. Jednoczes$nie presje kosztowe ulegty ograniczeniu dzieki
poprawie funkcjonowania tancuchéw dostaw - umozliwito to obnizki cen
wyrobow gotowych. Publikowany wczesniej wskaznik ,oficjalny” sugerowat
pogorszenie aktywnos$ci w przemysle w maju.

EUR: Raport o stabilno$ci finansowej EBC wskazuje, ze rynki finansowe nadal
pozostajq wrazliwe na szoki zwigzane z wysokimi stopami procentowymi,
nizszym wzrostem gospodarczym i wysokq inflacjg. Negatywne procesy
mogq by¢ wzmacniane przez konieczno$¢ przymusowej sprzedazy aktywow.
EBC wskazuje tez, ze ceny nieruchomosci (w tym komercyjnych) doswiadczajq
korekty, co generuje ryzyko negatywnych niespodzianek dla stabilnosci
makrofinansowej. Sektor bankowy pozostaje odporny, ale pojawiajg sie
obawy o ptynnos¢ i jako$¢ aktywow.

POL: 1.Dgbrowski (RPP) napisat, ze wstepne dane o inflacji za maj sq bardzo
dobre. We wtorek cztonek RPP powiedziat, ze przy kontynuacji obecnych
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procesow dezinflacyjnych, na koniec roku moze pojawic sie przestrzen do
obnizek stop procentowych. H.Wnorowski (RPP) ocenit, ze inflacja moze
osiqgnq¢ jednocyfrowy poziom jeszcze w sierpniu, biorgc pod uwage trzeci
z rzedu miesiqc jej szybkiego spadku. Jednoczes$nie wskazat, ze jego zdaniem
ceny zywnosci drozejq zbyt szybko, co wskazuje na niewystarczajgco silng
konkurencje w handlu detalicznym. Wedtug H.Wnorowskiego jest jeszcze zbyt
wczesnie by rozpoczyna¢ dyskusje o obnizkach stép procentowych, ktéra
jego zdaniem mogtaby sie rozpoczq¢ przy jednocyfrowej inflacji
i optymistycznej lipcowej projekcji NBP. 1.Duda (RPP) ocenita, ze dobre dane
mogq rzeczywiscie zacheca¢ do dyskusji na temat obnizek stop
procentowych, niemniej jednak, aby RPP podjeta decyzje o obnizkach stop
procentowych, to cata Rada musi widzie¢, ze trend spadkowy jest trwaty
i rzeczywiscie inflacja szybko zmierza do celu. Dodata, ze po tym jak Rada
zapozna sie z lipcowq projekcjg NBP, bedzie mogta sie zastanowi¢ na decyzjq
0 obnizce.

POL: PFR poinformowat, ze do tej pory przeznaczyt 1,44 mld PLN w ramach
prefinansowania projektéow z KPO, a na caty program prefinansowania
przeznaczy $rodki w wysokosci 19 mld PLN.

GER: Stopa bezrobocia w maju zgodnie z oczekiwaniami pozostata bez zmian
na poziomie 5,6%. Sytuacja na niemieckim rynku pracy jest stabilna.

POL: Wiosenna ocena stanu upraw rolnych GUS sugeruje, ze straty zimowe
byty niewielkie, wystepowat brak opéznien w pracach rolnych i brak
powazniejszych strat wynikajgcych z warunkéw pogodowych. Odczytujemy
ten komunikat jako prognostyk relatywnie dobrych zbioréw, co powinno
oddziatywaé w kierunku mniejszych wzrostéw cen, a w niektérych
przypadkach ich spadkéw. Jednocze$nie pogoda pozostaje istotnym
czynnikiem ryzyka - IMiGW poinformowat, ze ro$nie zagrozenie wystgpienia
suszy.

POL: Na koniec 2022 w Polsce dziatato 5,3 tys. ztobkow i klubow dzieciecych
zapewniajgcych 206 tys. miejsc, z ktérych korzystato 177 tys. dzieci. Z ustug
ww. korzystato w 18% dzieci w wieku do lat 3 wobec 15,5% w 2021. Wedtug
unijnego badania ankietowego EU-SILC w 2021 z opieki instytucjonalnej
korzystato w Polsce 17% dzieci ponizej 3 roku zycia, przy $redniej unijnej 36%.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Wtorek, 30 maja

EUR: Podaz pienigdza M3 (kwi) 10:00 % r/r 2,5 2,0 -- 1,9

EUR: Koniunktura konsumencka (maj, rew.) 11:00 pkt. -17,5 -17,4 - -17,4
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (maj) 11:00 pkt. 99,3 98,8 -- 96,5
USA: Ceny nieruchomosci (mar) 15:00 % r/r 0,36 -1,70 -- -1,2
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (maj) 16:00 pkt. 103,7 99,0 -- 102,3

Sroda, 31 maja

GER: Stopa bezrobocia (maj) 9:55 % 56 56 - 56
POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 10:00 % r/r 14,7 13,2 13,1 13,0
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 2,3 -0,2 -0,2 -0,3
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % r/r 7,2 6,5 -- 6,1
GER: Inflacja HICP (maj, wst.) 14:00 % r/r 7,6 6,7 - 6,3
USA: Raport JOLTS (kwi) 16:00 min 9,745 9,439 -- 10,103

Czwartek, 1 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maj) 3:45 pkt. 49,5 49,5 - 50,9
POL: PMI w przetworstwie (maj) 9:00 pkt. 46,6 46,0 45,9 --
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 445 42,9 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 458 44,6 == ==
EUR: Inflacja HICP (maj) 11:00 % r/r 7,0 6,3 - -
EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % r/r 5,6 55 == ==
EUR: Minutes EBC 13:30 == = == = =
USA: Raport ADP (maj) 14:15 tys. 296 165 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 229 235 == ==
USA: PMI w przetworstwie (moj, rew.) 15:45 pkt. 50,2 48,5 - -
USA: ISM w przetwérstwie (maj) 16:00 pkt. 47,1 47,0 == ==

Pigtek, 2 czerwca

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. 253 190 == ==
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 34 35 -- --
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 4,4 4,4 -- --

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)*
2023-05-31 A 4W AV

Waluty EURPLN 4,5344 -0,1 07 12 13 23
USDPLN 4,2533 0,6 16 24 -1,2 53

CHFPLN 4,6527 -0,6 0,6 -0,6 41 17

GBPPLN 5,2683 04 1,6 1,0 -2,1 6,9

EURUSD 1,0661 -0,6 -0,9 -3,5 -0,1 -238

EURCHF 0,9746 0,5 0,1 -0,7 -5,2 -8,4

GBPUSD 1,2394 -0,1 0,2 -1,1 -0,8 15

UsSDJpPY 139,72 -0,1 0,5 34 7,5 29,6
EURCZK 23,77 0,3 0,4 1,2 -39 -12,6

EURHUF 370,78 0,2 -0,4 -14 -6,4 6,3

Obligacje pL2Y 595 10 6 4 73 544
PL5Y 5,92 -8 -12 8 -94 497

pPL10Y 6,05 -3 -6 23 -46 468

DE2Y 2,74 -8 -13 6 220 338

DE5Y 2,27 -9 -18 2 138 288

DE10Y 2,27 -7 -18 2 109 269

us2y 4,40 -5 3 55 174 422

ussy 3,75 -5 -5 41 81 341

us10y 3,63 -5 -10 28 70 296

Akcje WIG 62 286,0 -2,4 -29 -0,9 9,2 30,1
WIG20 18945 -2,7 -3,3 -1,3 39 10,9

S&P500 41798 -0,6 1,6 2,2 1,9 37,7

NASDAQ100 14 2541 -0,7 48 9,4 13,6 51,0

Shanghai Composite** 32184 0,4 0,4 -3,2 1,1 13,5

Nikkei** 310833 0,6 13 6,6 132 451

DAX 15 664,0 -1,5 -1 -1,0 9,2 344

VIX 18,87 -0,5 -10,2 -14,2 -31,6 -35,1
Surowce Ropa Brent 72,7 -1,2 -7,3 0,5 -37,5 109,2
Ropa WTI 68,1 -2,0 -8,2 -0,7 -40,9 107,5

Ztoto 19715 0,7 0,1 -2,5 6,9 159

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **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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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe

9,00 - %

8,00

7,00

6,00
—— WIBOR 3M
5,00 -
——— FRA 6x9
4,00 -
—— FRA 9x12
3,00 -

2,00 T T T T T T T T T T T T T T T
sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23

Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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:
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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 transakcji 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 stanowig 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 podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji 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 siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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