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Dzi$ w centrum uwagi:

e Po Srodowym posiedzeniu FOMC na rynkach utrzymuje sie optymizm. Wprawdzie
Fed zasugerowat rozpoczecie taperingu juz w listopadzie, jednak pozostawit mozliwo$¢
zwiekszenia wsparcia, gdyby gospodarka tego potrzebowata. Wynik posiedzenia
Banku Anglii zostat odebrany jako jastrzebi, co spowodowato umocnienie funta
i wzrost rentownosci brytyjskich obligacji. Cze$¢ strat z poprzednich dni odrobit ztoty
- kurs EURPLN przej$ciowo zblizyt sie do poziomu 4,60, ostatecznie dzien zakonczyt
tylko nieznacznie wyzej.

e Po petnym wydarzen czwartku dzisiejsze kalendarium jest znacznie ubozsze.
Najwazniejsza publikacjq jest niemiecki indeks Ifo, ktory prawdopodobnie pokaze
pogorszenie koniunktury w niemieckiej gospodarce, wczoraj wskazaty juz na nie

Y @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:
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indeksy PMI. Po potudniu poznamy sierpniowq sprzedaz nowych doméw w USA. Waluty:

e Politycznym wydarzeniem tygodnia bedq niedzielne wybory do niemieckiego  EURPLN 4,6047 -0,4
Bundestagu, ktore zakonczq ere A.Merkel i przyniosq nowe rozdanie w niemieckiej ~ USDPLN 3,9191 -0,5
polityce. O potencjalnych konsekwencjach wyboréw pisaliSmy w Makro Focusie ~ CHFPLN 4,2490 0,5
Wybory w Niemczech: $ciggawka na nowq ere”. GBPPLN 5,3909 0,0

EURUSD 1,1750 0,1

Przeglgd wydarzen ekonomicznych: Obligacje:

e POL: Budzet panstwa po sierpniu odnotowat rekordowg nadwyzke roéwnqg — PL2Y 0,64 2
43,4 mld PLN. W samym sierpniu nadwyzka dochodéw nad wydatkami przekroczyta  PLY 1:49 6
8 mld PLN. Dobry wynik budzetu jest skutkiem bardzo pozytywnej strony dochodowej. PLTOY 203 4

P DE10Y -0,26 7
Po o$miu miesigcach roku skumulowane dochody z tytutu VAT wzrosty o 21,6% r/r, UST0Y T 8
ZPIT 0 15,7% r/r, a z CIT 0 25,6% r/r. Wsparciem dla dochodow jest nieprzerwanie Indeksy akcgjne: ;
rosngca baza podatkowa - nominalne ptace oraz nominalny PKB. Bardzo dobrze s P 03
wyglqda tez dynamika niepodatkowych dochodow budzetu, ktora po sierpniu wynosi 5, 15 644.0 09
16,2% r/r. Wspiera jq nie tylko transfer zysku z NBP, ale tez dochody z aukcji  ggps0 4 4490 12
rekordowo drogich uprawnien do emisji CO2. W dochodach podatkowych za sam  pjkkei** 30 2455 20
sierpien widzimy wyczerpywanie sie efektu niskiej bazy statystycznej - od dwoch  shanghai Comp. 36422 0,4
miesiecy dochody z VAT rosng w tempie jednocyfrowym (w sierpniu +6,5% r/r),  Surowce:
wobec silnie dwucyfrowych wzrostow r/r w okresie marzec-czerwiec. Ze wzgledu na  Ztoto 1748,75 -1,6
przeniesienie ciezaru walki z pandemiq poza budzet centralny strona wydatkowa ma  _Ropa Brent 75,32 13

nieco mniejszq warto$¢ informacyjng. Widzimy tam, ze skumulowane wydatki byty po
sierpniu 0 1,9% mniejsze niz rok temu, na co ztozyta sie m.in. 0 30,8% nizsza dotacja
do FUS. Ogtoszona przez rzqd nowelizacja budzetu na 2021 zapowiada jasno wzrost

Zr6dto: 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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Zrodto: GUS, MinFin, PKO Bank Polski.
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sktonnosci do wydatkow w ostatnim kwartale biezgcego roku. Nowelizacja przewiduje
ograniczenie catorocznego deficytu budzetowego ze wstepnie planowanych
82,3 mld PLN do 40,4 mld PLN, jednak w naszej ocenie nawet obnizony deficyt daje
przestrzen do pozytywnej niespodzianki.

SWI: Bank centralny Szwajcarii, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat stopy
procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa polityki monetarnej SNB i stopa
depozytowa wynoszq nadal - 0,75%. Bank powtdrzyt swojg mantre, ze frank jest nadal
wysoko wyceniany i zapewnit o mozliwej interwencji na rynku walutowym, jesli
wystgpi taka konieczno$¢. Nowa projekcja pokazata nieco wyzszq Sciezke inflacji niz
czerwcowa, ze wzgledu na wyzsze ceny zywno$ci i ograniczenia podazowe
w przetworstwie. Dtugookresowa prognoza inflacji pozostata jednak niezmieniona
i w 2023 wskazuje jq na poziomie 0,6%. Taki ksztatt proceséw inflacyjnych potwierdza,
ze SNB bedzie najpewniej ostatnim duzym bankiem, ktory zdecyduje sie podniesc¢
stopy, a ruch z jego strony nastqpi nawet pozniej niz w przypadku EBC (perspektywa
2023+).

UK: Bank Anglii, zgodnie z oczekiwaniami i jednomyslnie, utrzymat gtéwng stope
procentowg na poziomie 0,1%. Bez zmian pozostat tez docelowy poziom zakupu
aktywow (895 mld funtow). Za natychmiastowym zakonczeniem programu QE
gtosowato 2 z 9 bankieréw centralnych - do M.Saundersa dotqczyt wiceprezes
D.Ramsden. Podczas poprzedniego posiedzenia oceniono, ze jezeli rozwdj sytuacji
w gospodarce bedzie zgodny z projekcjq z sierpnia, potrzebne stanie sie umiarkowane
zacie$nienie polityki pienieznej, aby sprowadzi¢ inflacje do celu w $rednim terminie.
Od tamtego czasu argumenty za podwyzkq ulegty wzmocnieniu, chociaz utrzymuje sie
znaczqca niepewno$¢. Podtrzymujemy naszq ocene, ze stopy procentowe w Wielkiej
Brytanii najprawdopodobniej wzrosng w 2022.

EUR: Indeks PMI dla przetworstwa spadt we wrze$niu do 58,7 pkt. z 61,4 pkt, silniej
od oczekiwan. Wskaznik dla ustug spadt we wrzesniu do 56,3 pkt. z 59,0 pkt. w lipcu.
Ostabienie tempa wzrostu w gospodarce strefy euro jest zwigzane z ograniczeniami
podazowymi w przetworstwie oraz z obawami wynikajgcymi z rozprzestrzeniania sie
pandemii. Wyniki badania wskazujq, ze produkcja nadal nie nadgza za silnie rosngcym
popytem, presja cenowa nie stabnie, a wzrost cen w przetworstwie przenika do cen
ustug.

GER: Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa spadt we wrze$niu silniej od
oczekiwan, do 58,5 pkt. z 62,6 pkt. w sierpniu. Analogiczna miara dla sektora
ustugowego odnotowata spadek do 56,0 pkt. z 60,8 pkt. miesigc wczes$niej. Dane
wskazujg na wyhamowanie tempa wzrostu w niemieckiej gospodarce. Sektor
przemystowy boryka sie z zaburzeniami strony podazowej, ktére ograniczajq
aktywnosc¢. Produkcja nadal nie nadgza za zamowieniami, chociaz wzrost zamowien
spowolnit. W ustugach z kolei widoczne byto odreagowanie silnych wzrostow
w poprzednich miesigcach, kiedy znoszono pandemiczne restrykcje. Dane wskazujq ze
historycznie silne wzrosty cen komponentow nieznacznie ostabty, wzrost cen
wyrobow gotowych w przetworstwie nieznacznie przyspieszyt, a wzrost cen
w ustugach spowolnit do poziomu najnizszego od 4 miesiecy.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu zostata potwierdzona przez GUS
na poziomie 5,8%, podobnie jok w lipcu. Po odsezonowaniu widzimy kontynuacje
trendu spadkowego, jednak bezrobocie jest nadal o ok. 0,7pp wyzsze niz przed
pandemiq. Opublikowane w Biuletynie Statystycznym dane wskazujq na niewielkie
przeptywy na rynku pracy - liczba bezrobotnych wyrejestrowanych z tytutu podjecia
pracy spadta o 7,4% r/r, liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych byta z kolei
0 3,2% nizsza niz przed rokiem. Szczeg6towe dane pokazaty, ze zrodtem niespodzianki
w sierpniowych danych o przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw
(+9,5% r/r vs 8,7% r/r w lipcu) byto przesuniecie wyptat premii w gornictwie
i energetyce. Po wytqczeniu tych kategorii ptace wzrosty o 9,1% r/r, podobnie jak
w lipcu. Jest to oczywiscie nadal wysoka dynamika, ale - wbrew poczgtkowym
interpretacjom - dane nie wskazujg na nasilenie presji na wzrost wynagrodzen.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
wzrosta w ubiegtym tygodniu do 351 tys. z 335 tys. tydzien wczesniej. Juz drugi
tydzien z rzedu dane pokazaty nieoczekiwany wzrost. Tym razem liczba wnioskow
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.
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zwiekszyta sie w Kalifornii i Wirginii, a liderem spadkéw byta Luizjana, ktéra podnosita
sie po przejsciu huraganu Ida. Wzrost odzwierciedla prawdopodobny szum typowy
dla danych tygodniowych. Zakonczenie federalnego wsparcia dla rynku pracy
6 wrzesnia powinno przyspieszy¢ obserwowany spadkowy Srednioterminowy trend
liczby nowych bezrobotnych.

USA: Indeks PMI w amerykanskim sektorze przemystowym spadt we wrze$niu do
60,5 pkt. z 61,1 pkt. w sierpniu. Wskaznik dla sektora ustugowego wyniost 54,4 pkt.
wobec 55,1 pkt. miesigc wczesniej. Chociaz spadki amerykanskiego PMI byty gtebsze
od oczekiwan, to ich skala byta mniejsza niz w Europie. Dane wskazujq na kombinacje
silnego popytu, brakow komponentéw oraz pracownikow. Presje kosztowe utrzymaty
sie na wysokim poziomie, rosngce ceny dostaw oraz koszty pracownikéw sg
przenoszone na koncowych odbiorcow.

POL: W sierpniu nowe zamoéwienia w przemysle wzrosty o 34,2% r/r, szybciej niz
produkcja sprzedana przemystu, ktora zwiekszyta sie o 13,2% r/r. Przewaga zamowien
nad produkcjg nie dziwi - ok. 1,0-1,5 pp od dynamiki produkcji odjety braki
komponentéw (najbardziej zmagata sie z nimi motoryzacja). Zamoéwienia krajowe
ponownie rosty silniej niz eksportowe, ktore zwiekszyty sie o0 25% r/r.

NOR: Norges Bank, zgodnie z oczekiwaniami, podwyzszyt stopy procentowe o 25pb
do 0,25%. W ocenie norweskich wtadz monetarnych normalizacja sytuacji
w gospodarce oznacza, ze nie ma potrzeby utrzymywania obecnego poziomu
akomodacji monetarnej. Podniesienie stop jest rowniez wskazane ze wzgledu na
ryzyko budowania sie nieréwnowag na rynku finansowym, podczas gdy niepewnos¢
zwiqgzana ze skutkami zacie$niania sugeruje tylko ostrozne dziatania. Bank zapowiada
kolejng podwyzke stop w grudniu oraz sugeruje dalsze wzrosty stop w kolejnych
latach.

TUR: Bank centralny Turcji nieoczekiwanie obnizyt benchmarkowq stope repo
0 100pb do 18%. Byta to pierwsza obnizka za kadencji nowego prezesa, ktéry zostat
powotany w marcu. Przy inflacji, ktora wynosi 19,25% r/r, realne stopy procentowe
staty sie tym samym jeszcze bardziej ujemne. Obnizka stop spowodowata spadek
wartosci liry do rekordowo stabego poziomu.

EUR: Ch.Lagarde powiedziata, ze zmienno$¢ cen energii moze przedtuzyc sie poza
okres ograniczen podazowych zwigzanych z pandemiq. Dopiero po jakims$ czasie (po
transformacji energetycznej) od cen energii bedzie ptyngt impuls dezinflacyjny.
Zdaniem Lagarde inflacja w strefie euro ustabilizuje sie w przysztym roku. Tegoroczna
podwyzszona inflacja jest wg niej kombinacjq kilku czynnikéw: od szybszego
popandemicznego odbicia gospodarczego, przez efekty bazy zwigzane
z ubiegtorocznymi obnizkami podatkéw (VAT) po rosnqce ceny energi.

(o

Bank Polski



https://www.cnbc.com/2021/09/24/ecbs-lagarde-energy-pressures-could-outlast-covid-supply-shocks.html

Dziennik Ekonomiczny (&0

24.09.2021 Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 17 wrze$nia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 8,7 8,7 8,7 9,5
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 1,8 1,1 1,1 0,9
EUR: Inflacja HICP (sie, rew.) 11:00 % r/r 2.2 3,0 -- 3,0
EUR: Inflacja bazowa (sie, rew.) 11:00 % r/r 0,7 1,6 - 1,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 70,3 72,0 -- 71,0

Poniedziatek, 20 wrzesnia

GER: Inflacja PPI (sie) 8:00 % r/r 10,4 11,3 -- 12,0
POL: Inflacja PPI (sie) 10:00 % r/r 8,2 9,2 9,5 9,5
POL: Produkcja przemystowa (sie) 10:00 % r/r 9,8 13,8 15,4 13,2

Wtorek, 21 wrzesnia

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 0,00 0,00 0,00 0,00
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie) 10:00 %r/r 33 7,5 7,7 10,2
POL: Sprzedaz detaliczna (sie) 10:00 % r/r 3,9 57 48 5,4
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 1,50 1,75 1,75 1,65
USA: Pozwolenia na budowe (sie) 14:30 min 1,630 1,595 -- 1,728
USA: Saldo rachunku obrotow biezgcych (2q) 14:30 mld USD -189,4 -190 -- -190,3
USA: Rozpoczete budowy domow (sie) 14:30 min 1,554 1,550 -- 1,615

Sroda, 22 wrzesnia

JAP: Posiedzenie Bo) -- % -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
POL: Koniunktura konsumencka (wrz) 10:00 pkt. -14,6 - - -13,0
POL: Koniunktura gospodarcza (wrz) 10:00 pkt. -- - -- --

POL: Podaz pienigdza M3 (sie) 14:00 % r/r 8,8 9,1 9,1 9,1

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sie) 16:00 min 6,0 5,85 -- 5,88
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz) 16:00 pkt. -53 -5,9 -- -4,0
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 0,25 0,25 0,25 0,25

Czwartek, 23 wrzes$nia

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
GER: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 9:30 pkt. 62,6 61,4 -- 58,5
GER: PMI w ustugach (wrz, wst.) 9:30 pkt. 60,8 60,3 -- 56
POL: Stopa bezrobocia (sie) 10:00 % 58 58 58 58
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 0,00 0,25 0,25 0,25
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 10:00 pkt. 61,4 60,4 -- 58,7
EUR: PMI w ustugach (wrz, wst.) 10:00 pkt. 59,0 58,5 - 56
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 0,10 0,10 -- 0,10
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 335 315 -- 351
USA: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 15:45 pkt. 61,1 61,0 -- 60,5

Pigtek, 24 wrze$nia

GER: Indeks Ifo (wrz) 10:00 pkt. 99,4 98,9 == ==
USA: Sprzedaz nowych domow (sie) 16:00 tys. 708 709 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuaciji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-09-23
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 974 882 722 251
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 702 666 548 201
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 9126 8 686 6 805 2 885
Zajete tozka szt. 1209 1179 881 37
Zajete/dostepne tozka covidowe % 19,4 19,0 14,4 14,4
Zajete respiratory szt. 133 124 95 47
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 11,0 10,5 10,8 12,7
Zajete/dostepne respiratory % 21,7 20,4 15,9 8,1
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 41707 42 300 40873 37768
Liczba testéw dziennie, $rednia z 7dni szt. 37367 37247 37700 37 552
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 1,9 18 15 0,5
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 86 107 85170 79 410 56 581
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 9,4 9,8 11,7 19,6
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 14 20 10 3
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 10 10 8 3
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,8 2,8 29 18

Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu op6znionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2021-09-23
Waluty EURPLN 4,6047 -04 0,6 0,6 20 71
USDPLN 3,9191 -0,5 0,7 0,7 14 74
CHFPLN 4,2490 05 1,0 0,2 15 118
GBPPLN 5,3909 0,0 0,6 11 9,4 123
EURUSD 1,1750 01 -0,1 0,0 0,7 -0,3
EURCHF 1,0837 0,1 -0,4 0,4 0,5 -43
GBPUSD 1,3745 0,7 -0,2 0,2 7,7 4,6
USDJPY 110,14 0,5 0,4 0,1 4,6 2,1
EURCZK 25,37 0,0 0,2 -0,6 58 -10
EURHUF 355,49 0,1 1,3 19 -2,8 9,8
Obligacje PL2Y 0,64 2 3 19 54 -95
PL5Y 1,49 6 1 32 82 -106
PL1OY 2,03 4 -2 21 67 -123
DE2Y -0,69 1 1 4 1 17
DE5Y -0,58 5 4 12 12 -48
DE10Y -0,26 7 5 16 24 77
uS2y 0,26 2 4 2 12 -255
ussy 0,93 6 10 9 66 -203
us10y 1.41 8 8 7 73 -167
Akcje WIG 707255 03 a3 18 459 20,1
WIG20 23205 -0,6 -1,6 0,5 37,7 1,7
S&P500 4 4490 12 -0,6 0,5 374 524
NASDAQ100 15316,6 0,9 13 0,2 414 102,9
Shanghai Composite 36422 0,4 1,0 4,0 111 30,2
Nikkei** 30 246,5 2,0 -0,3 9,0 29,6 26,7
DAX 156440 09 0,0 -0,9 23,7 26,7
VIX 18,63 -10,7 -0,3 -1 -34,8 52,7
Surowce Ropa Brent 753 -13 -0,6 58 80,1 6,8
Ropa WTI 734 1,5 0,9 8,7 84,7 0,2
Ztoto 17488 -1,6 -0,5 -2,6 -6,4 455

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcoéw 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 wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Spread asset swap dla PLN
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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 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytqcznie 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 by¢ 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 stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow 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 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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