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na rynki trzecie wcigz wzrasta, cho¢ w tempie nizszym niz w 2q20.

e Mleko: W lipcu odnotowano pierwszy od wrze$nia’19, wzrost ceny skupu
mleka w relacji rocznej. Branza mleczarska stosunkowo tagodnie przeszta 20
przez lockdown, wyniki finansowe w przetworstwie mleka poprawity sie
w 2q20. Eksport mleczarski w czerwcu wyraznie wzrést po spadkach
obserwowanych w kwietniu i maju.

Indeks cen zywnosci FAO - struktura
%, r/r

e Mieso: Pierwszy przypadek ASF w Niemczech. Oznacza to
prawdopodobne spadki cen, spowodowane ograniczeniem eksportu
niemieckiego, w szczegolnosci na rynki azjatyckie. Spadek cen
wieprzowiny moze negatywnie oddziatywa¢ na notowania cen drobiu,
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e Owoce i warzywa: W wyniku lockdownu obnizyta sie warto$¢ sprzedazy = oleje cukder —— ogotem

zagranicznej mrozonych owocow i warzyw. Spadki w 2q20 odnotowano
gtownie w przypadku sprzedazy do krajow unijnych. Produkcja  4g9
mrozonych owocoéw w Polsce istotnie spadta w czerwcu i lipcu, bardziej 460

niz sugerowatyby to zmiany w zbiorach owocéw w Polsce. 4,40
420
4,00

Kursy walut

Otoczenie rolnictwa:

e Branza spozywcza radzita sobie relatywnie dobrze w czasie kryzysu 380
pandemicznego. W 2q20 przychody branzy spadty w mniejszym stopniu 360
niz  w przetworstwie przemystowym ogétem. Wysoka sprzedaz  *4°
zagraniczna zbdz pozwolita unikng¢ spadku eksportu zywnosci z Polski 320
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Zboza i uprawy polowe

Wysokie ceny kukurydzy z ubiegtorocznych zbiorow

Dynamika cen zakupu kukurydzy w Polsce przyspieszyta na koniec sez.
2019/20. Wedtug danych MRiRW przecietna cena kukurydzy paszowej
w sierpniu byta wyzsza o 19,6% r/r wobec wzrostu 0 12,7% r/r w lipcu.
Osiggneta tym samym poziom najwyzszy od maja’13. Wzrostom cen
sprzyjaty malejgce zapasy kukurydzy w kraju i UE - wg IGC na
poczgtku sez. 2020/21 mogq by¢ one w UE nizsze o 36% r/r, co
w duzym stopniu zwigzane jest z mniejszym importem kukurydzy w sez.
2019/20.

W sierpniu odnotowano istotny wzrost cen kukurydzy za oceanem pod
wptywem informacji o znaczqcych stratach w uprawach wywotanych
huraganem w USA w pierwszej potowie tego miesigca oraz o wysokich
temperaturach w tym kraju w obszarach koncentracji upraw.
Skutkowato to obnizkq cet przywozowych na kukurydze w UE. FAO na
poczgtku wrzes$nia obcieto $wiatowe prognozy zbioréw kukurydzy
w stosunku do lipca o 26,7 min t, do 1,182 mid t, gtdwnie w wyniku
mniejszych prognoz dla USA. Wciqz jednak, biorgc od uwage zbiory na
Swiecie, bedzie to poziom o 3,9% wyzszy niz przed rokiem.

Wsparciem dla cen sq takze doniesienia o mniejszej produkcji
w Chinach z uwagi na powodzie w tym kraju. Mimo wysokich zapasow,
w sez. 2020/21 mozliwy jest wzrost chinskiego importu kukurydzy
w warunkach odbudowujqcej sie produkgji trzody chlewnej w Panstwie
Srodka. Tygodniowe dane USDA nt. amerykanskiej sprzedazy
zagranicznej wskazujq, ze eksport kukurydzy z USA do Chin w sierpniu
przekroczyt 1 min t, co byto rekordowym wynikiem dla pojedynczego
miesigca. Tym samym tgczny amerykanski eksport kukurydzy do
Panstwa Srodka w sez. 2019/21 wyni6st 1,9 min t, bedqc 9,5-krotnie
wyzszy niz przed rokiem. Wzrosng¢ mogta réwniez sprzedaz ukrainskiej
kukurydzy do Chin. Co wiecej, pogarszajqce sie prognozy zbioréw na
Ukrainie, spowodowaty, ze presja podazy kukurydzy pochodzqcej
ztego kraju na rynku UE jest wyraznie mniejsza. Wedtug KE
w pierwszych 10 tyg. sez. 2020/21 (1 lipca - 6 wrzes$nia) unijny import
kukurydzy z Chin zmalat az o 88% r/r, co spowodowato spadek
przywozu kukurydzy ogétem do UE w analogicznym okresie 0 12% r/r.
KE szacuje, ze produkcja kukurydzy w 2020 w UE utrzyma sie na
poziomie zblizonym do roku poprzedniego (+0,25 % r/r), co przy
mniejszych zapasach obnizy jej wewnetrzng podaz.

Stabsza sprzedaz pszenicy z UE

Wedtug danych KE, eksport pszenicy z UE od 1 lipca do 6 wrze$nia
zmalat o 23% r/r. Dodatnig dynamike odnotowano natomiast
w przypadku sprzedazy pszenicy z Polski (wzrost sprzedazy na rynki
trzecie 0 107% r/r). Zwiekszaniu krajowego eksportu sprzyja wieksza
produkcja w Polsce w 2020 w obliczu spadku zbioréw u gtownych
eksporterow w UE - Francji i Rumunii (odpowiednio 0 43% r/r i 56%
r/r). Niemniej, tempo wzrostu polskiego eksportu nie jest
zdecydowanie mniejsze niz w 2q20, przez co wsparcie sprzedazy zb6z
dla eksportu rolno-spozywczego z Polski nie jest tak znaczqce jak
w miesigcach poprzednich.
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Ceny zakupu zb6z w Polsce

900 2zt pkt. - 220

800 210

700 200

600 190

500 180

400 170
sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20

indeks cen zb6z IGC (P)
——— kukurydza paszowa (L)

pszenica konsumpcyjna (L)
2yto paszowe (L)

Ceny kontraktow terminowych na pszenice i rzepak
Euronext-MATIF - kontrakt najblizszy

450 EUR/t EURALS

400 200
175
300

150

250
sty 14

125

sty 15 sty 16 sty 17

rzepak (L)
Zasieg suszy rolniczej vs zbiory zb6z w Polsce

sty 18 sty 19
pszenica (P)

sty 20

30 mint I qUR : o w0
(TR
28
27,8 279 20
26 213 30
24 247 253 25, 40
22 22,8 >0
‘ 60
20 70
1591348123 7112 610144 8122 61014 4
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
m udziat powierzchni zagrozonej suszq - zboza jare (P) - odwrocona 0$
m udziat powierzchni zagrozonej suszq - zboza ozime (P) - odwrdcona 0§
zbiory zb6z postawowych z mieszankami (L)
Eksport pszenicy zwyczajnej z UE
40000 WSt
35000 2018/19
—12019/20
30000 ———2020/21
25000
20000
15000
10000
5000
nr tygodnia
0 yg

1 47

10 1316 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

Zrédto: MRiRW, GUS, Datastream, IGC, KE, PKO Bank Polski



Agro Nawigator

Mleko

Wzrost cen mleka w Polsce

Wedtug GUS przecietna cena skupu mleka w Polsce w lipcu wyniosta
130,69zt/hl, co oznaczato jej pierwszy wzrost w relacji rocznej (+0,4%
r/rvs -1,1% r/r w czerwcu) po trwajgcych od wrzesnia’19 spadkach.
Wzrostowi cen mleka sprzyjato m.in. relatywnie tagodne przejScie
branzy mleczarskiej przez pierwszy etap kryzysu pandemicznego,
majqce odzwierciedlenie we wzro$cie zyskownosci firm w 1h20 (w tym
rowniez w 2q20; dane GUS).

Po spadku sprzedazy eksportowej produktow mleczarskich w kwietniu
i maju (odpowiednio o0 9,9% r/r i0,2% r/r), czerwiec przynidst juz
wyrazne odbicie sprzedazy zagranicznej (+11% r/r), co pozwolito
unikng¢ spadku wartosci eksportu mleczarskiego z Polski w 2q20.
Dynamiczny wzrost w czerwcu zapewnita przede wszystkim wieksza
sprzedaz serow (+17% r/r) oraz, napedzana eksportem do Chin,
wieksza sprzedaz serwatki (+25% r/r). Zwraca uwage fakt, ze wzrost
cen skupu mleka odnotowano pomimo wzrostowej tendencji
w produkcji mleka w Polsce oraz krajach bedqcych znaczgcymi
eksporterami (por. wuykres). Z uwagi na sezonowo$¢ produkcji
w Oceanii, o wzroécie tym decydowata przede wszystkim wieksza
produkcja w UE.

Zrodtem wzrostu unijnej produkeji w czerwcu byta wyzsza produkcja
w Polsce (+4,6% r/r) oraz w Irlandii (+2,9% r/r). Niemniej, wedtug GUS
w lipcu (wzrost w czerwcu byt w duzym stopniu wynikiem niskiej bazy
z 2019) tempo wzrostu skupu mleka w Polsce zmalato do +2,1% r/r.
Mimo wysokiej dynamiki skupu w Irlandii, kolejne miesigce nie muszq
przyniesc¢ istotnych wzrostéw produkcji. W sierpniu, z uwagi na upaty
(za ZMB), produkcja w Niemczech wyraznie spowolnita.

Poczqtek sez. 2020/21 przyniost wzrost produkcji w Nowej Zelandii.
Wedtug DCANZ, w lipcu produkcja byta wyzsza tqcznie o 4,7% r/r,
biorgc pod uwage wolumen produkcji zmiany te nie sq istotne dla
Swiatowej podazy mleka. Produkcja w USA w lipcu wzrosta natomiast
0 1,4% r/r wobec wzrostu 0 0,8% r/r w czerwcu.

Ceny niektorych produktow mleczarskich ustabilizowaty sie po
spadkach w 2q20. Ceny masta sq zblizone do poziomoéw sprzed
pandemii (por. wykres). Dodatniq dynamike wykazujq ceny serow,
a takze serwatki. Ceny odttuszczonego mleka w proszku pod koniec
sierpnia ksztattowaty sie na poziomu zblizonym do ubiegtorocznego,
niemniej wciqz istotnie nizszym niz w okresie przed pandemiq.
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Zmiany w skupie mleka w Polsce i UE
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Mieso

ASF w Niemczech

10 wrze$nia potwierdzono pierwszy przypadek ASF u dzikow
w Niemczech, zlokalizowany w potudniowo-wschodniej Brandenburgii.
Oznacza to powazne zagrozenie dla niemieckiego, a takze unijnego
eksportu wieprzowiny. W reakcji na ASF import wieprzowiny z Niemiec
wstrzymata Korea PHd. (informacje na dzien 10 wrzesnia 2020). Jej udziat
w niemieckim eksporcie miesa wieprzowego ogétem w 2019 wynosit
5,2% natomiast niemiecki eksport do Korei Ptd. odpowiadat za 3,1%
unijnych wysytek do tego kraju. Dwa dni pozniej (12.09) Reuters podat
informacje o zawieszeniu importu z Niemiec przez Chiny.

Niemcy sq najwiekszym w UE producentem i eksporterem miesa
wieprzowego, a takze drugim (po Hiszpanii) unijnym dostawcq do
Panstwa Srodka. Ich udziat w unijnej sprzedazy do tego kraju
w eksporcie z UE w 1h20 wyniost az 22%. Chiny odpowiadajq za blisko
55% unijnego eksportu (dane dla 1h20). Dzieki dynamicznemu
wzrostowi sprzedazy do Chin (+75% r/r), unijny eksport wieprzowiny
w 1h20 utrzymat wysokie tempo wzrostu (wg KE +11% r/r).
Prawdopodobne zwiekszenie przez kraje azjatyckie importu miesa
wieprzowego z Hiszpanii oraz Danii nie zrekompensuje spadku
sprzedazy z Niemiec. Stqd tez mozliwa jest nadpodaz miesa
wieprzowego na rynku unijnym, co jest niekorzystne w sytuacji wcigz
niskiego popytu wewnetrznego (efekt COVID-19). Ceny trzody na
rynku niemieckim od 1 tyg. lipca do 1 tyg. wrze$nia utrzymywaty sie
na poziomie 1,47 EUR/kg (za VEZG), niemniej po informacji o ASF
niemieckie stowarzyszenie zaktualizowato cene trzody WBC w drugim
tyg. wrzesnia na 1,27 EUR/kg (-13,6% t/t), po wczesniejszym jej
utrzymaniu na poziomie 1,47 EUR/kg.

Wciqgz niskie ceny drobiu

Popyt na mieso drobiowe wciqz jest niedostateczny, co negatywnie
wptywa na ceny zywca drobiowego. Wedtug MRIRW w sierpniu
przecietna cena skupu kurczgt w Polsce byta nizsza o 8,0% r/r
(vs -7,4% r/r w lipcu). Pogtebia sie skala spadkow cen skupu indykow.
W sierpniu byty one tansze o 15,5% r/r po spadku 0 12,7% r/r w lipcu.
Mimo ze czerwiec przyniost, pierwszy od grudnia’19, wzrost wolumenu
sprzedazy zagranicznej miesa i podrobow drobiowych (+2,1% r/r vs -
11,9% r/r w kwietniu i -5,2% r/r w maju), to wcigz jej warto$¢ byta
nizsza o0 11,7% r/r (dane MinFin i Eurostatu).

Szansq na wiekszy wzrost sprzedazy zagranicznej drobiu jest uzyskanie
przez Polske statusu kraju wolnego od grypy ptakéw, umozliwiajgce
wznowienie wysytek polskiego drobiu m.in. na rynek chinski.
Niekorzystnym czynnikiem dla rynku drobiu sq z kolei prawdopodobne
spadki cen trzody chlewnej w najblizszych tygodniach, zwigzane z ASF
w Niemczech. Ryzyko dla wzrostu stanowi mozliwo$¢ ograniczenia
uboju rytualnego (jedynie dla potrzeb zwigzkow religijnych), zwigzane
z propozycjq projektu zmian w ustawie o ochronie zwierzgt, a takze
rosngca konkurencja na rynkach miedzynarodowych.
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Zmiany cen miesa na $wiecie (FAO)
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Owoce i warzywa

Mniejszy eksport mrozonych owocow i warzyw w lockdownie

Z dostepnych, szczegotowych danych Eurostatu wynika, ze polski
eksport mrozonych owocow i warzyw znaczgco wyhamowat
w kwietniu i maju, gtéwnie wskutek ograniczenia sprzedazy do sektora
HoReCa. Dane PONT potwierdzajq, ze sektor przetworstwa owocow
i warzyw byt jednym z najbardziej dotknietych pandemiq, w ktérym
sprzedaz eksportowa w 2920 zmalata o 7,2% r/r (firmy duze).

O ile warto$¢ sprzedazy zagranicznej owocéw mrozonych w 1920
zanotowata wzrost o 5,6% r/r, o tyle tgczna sprzedaz w kwietniu i maju
zmalata 0 5,5% r/r. Istotne zmiany w dynamice sprzedazy, w relacji do
1920 odnotowano w przypadku eksportu do Niderlandow (-5,6% r/r
vs +5,7% r/r w 1q20), Szwecji (-4,6% r/r vs +14,2% r/r), a takze Belgii
(-17,8% r/r vs +1,1% r/r). Najwiekszy spadek popytu obserwowano
w przypadku mrozonych czarnych porzeczek. Ich eksport w kwietniu
i maju zmalat 0 9,9% r/r wobec wzrostu o 31,6% r/r w 1920. Znaczqco
obnizyta sie dynamika eksportu mrozonych malin (-0,6% r/r vs +19,3%
r/rw 1920), a takze mrozonych wini (-10,6% r/r vs -3,2% r/r w 1q20).
Do marca utrzymywata sie takze wzrostowa tendencja w eksporcie
mrozonych warzyw. W 1920 ich sprzedaz w ujeciu warto$ciowym
zwiekszyta sie 0 4,7% r/r, niemniej tgcznie w kwietniu i maju zmalata
0 16,2% r/r. Spadek nastqpit gtdwnie w wyniku zatamania sprzedazy
do Niemiec - najwiekszego odbiorcy mrozonych warzyw z Polski.
Eksport do tego kraju zmalat 0 24,4% r/r wobec wzrostu o 10,4% r/r
w 1q20. Warto$¢ eksportu mrozonek warzywnych z Polski od lipca’19
do maja’20 byta zblizona do tej z sez. poprzedniego, cho¢ jego wolumen
zmalat 0 4,3% r/r. Od poczqtku sez. utrzymywato sie niskie tempo
sprzedazy mrozonych warzyw do Biatorusi - tqcznie w sez. 2019/21
eksport do tego kraju zmalat 0 25,3% r/r .

Spadek produkcji mrozonych owocéw

Z danych GUS wuynika, ze krajowa produkcja mrozonych owocow
w czerwcu i lipcu w przedsiebiorstwach duzych (zatrudnienie 50 osob
i wiecej) wyniosta 141,3 tys. t, i byta nizsza o 19,3%t % r/r. Wynik ten
jest ponizej poziomu, na jaki wskazywatyby szacunkowe dane
o0 zbiorach owocéw do mrozenia. GUS w lipcu wstepnie ocenit
produkcje owocow z krzewow i plantacji jagodowych na 0,5 min t, tj.
o blisko 10% wiecej niz w 2019, a zbiory wisni na poziomie nieco
nizszym niz przed rokiem.

Produkcja w czerwcu i lipcu stanowi prawie 50% rocznej krajowej
produkcji mrozonych owocéw przedsiebiorstw duzych (dane za 2019),
stqd tez wynik ten prawdopodobnie bedzie rzutowat na produkcje
mrozonek w Polsce w catym sezonie 2020/21. Niemniej, zdecydowanie
wyzsze tegoroczne zbiory malin, mogq pozytywnie odbi¢ sie na
produkcji mrozonek w sierpniu oraz we wrzes$niu, i ztagodzi¢ spadek
produkcji mrozonek ogotem.
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Zr6dto: IERIGZ-PIB, MRIRW, IHS Markit, GUS, WAPA, PKO Bank Polski
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Otoczenie rolnictwa

Wuyniki finansowe branzy spozywczej w 2q20

Pandemia COVID-19, i zwigzany z nig lockdown, wptyneta na
pogorszenie wynikow przetwérstwa spozywczego. Przychody firm
branzy zatrudniajgcych 50 i wiecej osob w 2q20 zmalaty o 2,4% r/r
wobec wzrostu o 11,6% r/r w 1g20. Niemniej, branza spozywcza,
pomimo mniejszego popytu konsumenckiego i nizszej sprzedazy do
HoReCa, radzita sobie relatywnie dobrze. Spadek przychodéw byt
zdecydowanie mniejszy niz przetworstwie przemystowym ogotem
(-19,3% r/r). Najwieksze spadki przychodoéw odnotowano w branzy
miesnej (-6,7% r/rvs +16,8% r/r w 1q20) oraz w przetworstwie owocow
i warzyw (-13,2% r/r vs +1,8% r/r w 1q20).

Na obnizke przychodow w 2q20 przetozyta sie w duzym stopniu
mniejsza sprzedaz eksportowa (-2,9% r/r vs +12,5% r/r w 1q20).
Niemniej, poziom zr6znicowania przychodow eksportowych byt dos¢
wysoki. W najwiekszym stopniu spadki odczuty firmy z przetwérstwa
miesnego (-10,9% r/r), producenci cukru (-19,4% r/r), wyrobow
piekarskich (w tym pieczywa: -11,7% r/r) oraz producenci kakao
i wyrobow czekoladowych (-23,7% r/r).

Mniejsza aktywnosc¢ firm spowodowata obnizke kosztow dziatalnosci
(-3,8% r/r, gtownie w wyniku nizszych kosztow surowcowych - spadek
cen), co poskutkowato wzrostem zyskowno$ci branzy spozywczej.
Rentowno$¢ sprzedazy wzrosta o 1,1 pp w relacji do 2q19, ale byta
nizsza o 0,6 pp wobec w 1q20.

Dane GUS wskazujg na zdecydowany spadek wartosci inwestycji
w przemysle spozywczym w 2q20 (-18,0% r/r vs +12,4% r/r w 1q20),
wiekszy niz w przetworstwie przemystowym ogotem (-15,6% r/r).
Czerwcowe odbicie polskiego eksportu zywnosci

W 1h20 warto$¢ sprzedazy zagranicznej zywnosci i zwierzqt zywych
(CN 01-21) wzrosta o 4,7% r/r wobec wzrostu o 6,0% r/r w catym
2019. Polski eksport w 2q20 spowolnit do +0,7% r/r po wzroscie
0 8,8% r/r w 1q20. Dodatnig dynamike zapewnita wyraznie wyzsza
sprzedaz zb6z (+231% r/r w 2920 vs +303% r/r w 1q20; por. wykres).
Po stabych wynikach w kwietniu i maju (-1,4% r/r), czerwiec przyniost
znaczqce ozywienie w sprzedazy zagranicznej zywnosci z Polski (+5,1%
r/r), gtownie wskutek silnego odbicia w eksporcie produktow
mleczarskich, ztagodzenia spadkéw sprzedazy zagranicznej miesa
i podrobow oraz szybszego wzrostu przetworéw z miesa, ryb,
skorupiakéw i owocdéw morza. Na uwage zastuguje silny wzrost
sprzedazy ttuszczow i olejow (+171% r/r).

Deprecjacja ztotego niwelowata jednak negatywne skutki hamujgcego
popytu na rynkach zagranicznych. Warto$¢ eksportu zywnosci
i zwierzqt zywych w 1h20 w PLN w zwiekszyta sie 0 6,8% r/r.

Poprawa warunkow popytowych pozwala oczekiwa¢ dalszego wzrostu
eksportu w 3q20. Mniejsza dynamika sprzedazy zb6z na poczqgtku sez.
2020/21 oraz powoli odbudowujgcy sie popyt na mieso w HoReCa,
a takze aprecjacja ztotego w stosunku do 2920 bedq jednak
czynnikami ograniczajgcym sprzedaz zagraniczng.
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Zmiany przychodow i kosztow a wynik finansowy
branzy spozywczej
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Zrédto: GUS - PONT Info - dane dla firm zatrudniajgcych 50 0sob i wigcej,
Min. Rozwoju, PKO Bank Polski
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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 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 Koles$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 2252187 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
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 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat ,Materiat” ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek 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 by¢ 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
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki podmioty zalezne oraz pracownicy tych podmiotéow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byc¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw danych i informacji wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy kapitat wptacony 1 250 000 000 zt.
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