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Nieoczywiste konsekwencje wysokich stop procentowych

W SKROCIE: Biuro Analiz Makroekonomicznych

o Stopy procentowe w Polsce pozostajq zamrozone od pazdziernika 2023, analizy.makro@pkobp.pl
wskutek czego polityka pieniezna jest wyraznie restrykcyjna na tle tel. 22 521 81 34
historycznym. Potwierdza to szereqg wskaznikow odzwierciedlajgcych skale
zacie$nienia warunkéw monetarnych. X @PKO_Research

» Rada Polityki Pienieznej (RPP) staje sie coraz bardziej jastrzebia na tle wiadz https://centrumanaliz.pkobp.pl/

monetarnych w innych gospodarkach. Perspektywa wznowienia obnizek
stop procentowych NBP coraz bardziej sie oddala, podczas gdy banki
centralne w regionie kontynuujg luzowanie polityki pienieznej, EBC
w czerwcu rozpoczgt cykl redukcji stop, a Fed jest blisko poczagtku obnizek.

e RPP w komunikatach po posiedzeniach decyzyjnych podkresla czynniki
ryzyka dla inflacji zwigzane z politykq fiskalng i regulacyjng, a takze
z wptywem silnego wzrostu ptac na dynamike cen, ktoére uniemozliwiajq
dyskusje na temat luzowania polityki pienieznej w Polsce.

* Naszym zdaniem istnieje sporo argumentow uzasadniajgcych przynajmniej |ndeks warunkow monetarnych MCI
dostrajajqgce redukcje stép procentowych w Polsce, najp6zniej w 2h25.
Przede wszystkim, coraz bardziej realne staje sie¢ wyrazne spowolnienie
wzrostu ptac, co w potgczeniu z cykliczng poprawg wydajnosci pracy
doprowadzi do znacznego spadku dynamiki jednostkowych kosztéw pracy. 2
Dodatkowo, NBP przewiduje, ze do korica 2026 (horyzont lipcowej projekcji) 1 |
luka popytowa pozostanie ujemna, co sygnalizuje brak presji popytowe;.
Ponadto, mozna uznaé, ze niepewnos$¢ zwigzana z czynnikami regulacyjnymi
obnizyta sie na tyle, aby stwierdzi¢, Ze najbardziej pesymistyczne
scenariusze inflacyjne NBP nie zmaterializujq sie. 27

indeks (wystandaryzowany, im nizsza
wartosc tym tagodniejsze warunki
monetarne)

e W tych warunkach, zgodna z zapowiedziami NBP polityka pienigzna bytaby 0o sy 03 sty 06 sty 09 sty 12 sty 15 sty 18 sty 21 sty 24
skrajnie restrykcyjna. W zwigzku z tym postanowiliSmy przyjrze¢ sie
niektorym  potencjalnym negatywnym skutkom wysokich stép
procentowych. Jednym z nich moze si¢ okaza¢ wzrost znaczenia kredytu Qdchylenie realnej stopy procentowej
zagranicznego, w szczegdlnosci biorgc pod uwage strukture finansowania
przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym, co moze obniza¢ efektywnos¢ .
krai A lituki pienieznei b 2 hani konk .. stopy procentowej
rajowej polityki pienieznej oraz zaburza¢ mechanizmy konkurencji
wzgledem krajowych podmiotow. 8 ] pkt.proc.

Zrédto: Macrobond, obliczenia PKO Bank Polski

od mediany szacunk6éw neutralnej

e Bardziej kompleksowa ocena wptywu wysokich stép na gospodarke zostata
oparta o symulacje modelowq, poréwnujgcq ksztattowanie sie gtéwnych
zmiennych makroekonomicznych w scenariuszu zaktadajgcym utrzymanie
biezgcego poziomu stop az do 2026 na tle scenariusza optymalnego (wg
naszej oceny), zaktadajgcego jedng obnizke stop pod koniec 2024 oraz trzy
w 2025. -8

o Wuyniki wskazujq, ze w scenariuszu bardziej restrykcyjnej polityki pieniezne;j, ]2 ]

poziom PKB na koniec 2026 bytby o blisko 2,0% nizszy. Jednocze$nie poziom sty 00 sty 03 sty 06 sty 09 sty 12 sty 15 sty 18 sty 21 sty 24
cen bytby jedynie o blisko 0,4% nizszy, a kurs EURPLN o 4 gr mocniejszy niZ 7rsgto: Macrobond, Bielecki i in., (2023), PKO Bank Polski
w scenariuszu optymalnym.
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Stopy procentowe NBP pozostajg zamrozone od jesieni 2023, w tym referencyjna
na poziomie 5,75%. W warunkach zauwazalnie nizszej niz w 2023 inflacji, stopy
procentowe w ujeciu realnym ksztattujg sie na wyraznie dodatnim poziomie.
Polityka pieniezna w Polsce jest obecnie skrajnie restrykcyjna na tle ostatnich lat,
na co wskazuje szereg indeksow warunkéw monetarnych, w tym indeks MCI
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(monetary conditions index) uwzgledniajgcy zmiane krotkookresowej realnej Alternatywny indeks warunkow
stopy procentowej (WIBOR 3M) oraz realnego efektywnego kursu walutowego. monetarnych bazujgcy na odchyleniu

Alternatywny wskaznik bazujgcy na odchyleniach realnej stopy procentowej od
stopy naturalnej sugeruje, ze restrykcyjnos¢ warunkéw monetarnych w Polsce
moze byc¢ obecnie najwyzsza od ponad 20 lat. W warunkach niewielkiego
poluzowania po stronie polityki fiskalnej, skrajnie jastrzebia postawa RPP
przektada sie na mocno restrykcyjny policy mix.

W regionie trwa cykl luzowania polityki pienieznej (Czechy, Wegry) lub rozpoczeto
niedawno obnizki (Rumunia), a EBC w czerwcu przeprowadzit pierwszq obnizke
stop procentowych. Gtosy naptywajqce z krajowej RPP wskazujq, ze do obnizek
stop w Polsce moze doj$¢ najwczesniej w potowie 2025 (choc sugestie ze strony
Prezesa NBP wskazujq, ze okres stabilizacji stop moze obejmowaé czes¢ 2026).
Nawet w warunkach stopniowych obnizek w 2025 i spodziewanego ponownego
wzrostu inflacji, w nadchodzqcych kwartatach realne stopy procentowe
pozostang dodatnie (przede wszystkim w ujeciu ex ante). Ostatni raz z tak dtugim
okresem dodatnich realnych stép procentowych w Polsce mieli$my do czynienia
prawie dekade temu.

W niniejszym materiale przyjrzeliSmy sie kanatom oddziatywania polityki
monetarnej z koncentracjg na mozliwych ubocznych skutkach utrzymywania
restrykcyjnej polityki pienieznej w zakresie stabilnosci finansowej (przytaczamy
studium przypadku walutowych kredytow mieszkaniowych), zrodet finansowania
firm oraz sytuacji makroekonomicznej. W tym ostatnim kontekScie
przeprowadzilismy modelowg symulacje dla scenariusza stabilizacji stop
procentowych na obecnym poziomie do konca 2026 w poréwnaniu z zaktadanym
przez nas scenariuszem optymalnym, w ktérym pierwsza obnizka stop NBP ma
miejsce pod koniec 2024, a po niej nastepujq trzy kolejne w 2025.

Szybka powtorka z kanatéw oddziatywania polityki pienieznej

Gtownym kanatem transmisji polityki pienieznej jest kanat stopy procentowe;j
(NBP, 2023). Ustalajgc parametry polityki monetarnej NBP wptywa na stawki
rynku pienieznego, ktére oddziatujg na wysoko$¢ oprocentowania kredytow
i depozytow, a co za tym idzie rowniez na konsumpcje i inwestycje. Wyzsze stopy
procentowe zachecajg do oszczedzania, tym samym powodujgc spadek
konsumpcji biezqcej (tzw. efekt substytucji miedzyokresowej), podczas gdy
oddziatywanie na inwestycje jest zwigzane przede wszystkim z wptywem na koszt
kapitatu - im wyzszy, tym mniejsza sktonno$¢ do inwestowania. Negatywne
oddziatywanie wysokich stép procentowych nie ogranicza sie jedynie do
krotko/sredniookresowego poziomu aktywnosci gospodarczej. Wysokie stopy
procentowe, poprzez zwiekszenie atrakcyjnosci akumulacji $srodkow pienieznych,
dziatajg réwniez hamujgco na tempo potencjalnego wzrostu gospodarczego.
Warto przy okazji nadmieni¢, ze nie tylko restrykcyjna polityka pieniezna moze
dziata¢ ograniczajgco na akcje kredytowq. Okres ultra-akomodacyjnej polityki
pienieznej, ktéra poprzedzata, a poézniej zostata pogtebiona przez wybuch
pandemii Covid-19, doprowadzit do zdefiniowania pojecia reversal rate, ktore
okresla taki poziom stopy procentowej, przy ktorym luzna polityka pieniezna
(poprzez negatywny wptyw na dochody i pozycje kapitatowq bankéw) przyczynia
sie do ograniczenia akcji kredytowej (Brunnermeier i in., 2023).

Kanat przeptywéw gotéwkowych uwzglednia oddziatywanie polityki pienieznej
na ptatnosci odsetkowe gospodarstw domowych, wynikajgce z posiadania
instrumentoéw finansowych o zmiennej stopie procentowej. Kanat ten jest
szczegOlnie istotny w Polsce, gdzie historycznie zdecydowang wiekszo$¢
kredytow hipotecznych stanowity kredyty ze zmiennq stopg procentowq -
w przeciwienstwie do krajow regionu czy strefy euro. Z tego tez wzgledu
oszacowany przez NBP wptyw podwyzek stop w latach 2021-2022 na koszty
obstugi kredytow hipotecznych w relacji do PKB byt w Polsce silniejszy niz
w przypadku innych gospodarek regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW).

Jak zauwaza NBP, mniej istotny w przypadku Polski jest natomiast kanat cen
aktywoéw - wzrost stop procentowych powoduje spadek warto$ci aktywow
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finansowych, obnizajgc majgtek gospodarstw domowych, co z kolei zniecheca je
do konsumpcji. Po stronie inwestycji do gry wchodzi tzw. kanat q Tobina - opisuje
on zalezno$¢ miedzy inwestycjami a stosunkiem wartoSci rynkowej
przedsigbiorstwa do kosztu odtworzenia kapitatu (poprzez emisje akcji). Ze
wzgledu jednak na relatywnie ograniczony udziat aktywow finansowych
w majgtkach gospodarstw domowych oraz niskg kapitalizacje polskiej gietdy,
oddziatywanie tego kanatu pozostaje ograniczone.

Duzo wiecej mowi sie natomiast o kanale kursu walutowego. W warunkach tzw.
niezabezpieczonego parytetu stéop procentowych, wyzsza stopa procentowa
oddziatuje w kierunku aprecjacji kursu, co wptywa na inflacje bezposrednio
(poprzez ceny importu), jak rowniez posrednio (poprzez zmiane konkurencyjnosci
cenowej eksportu). NBP szacuje, ze aprecjacja kursu ztotego o 1% obniza poziom
cen konsumpcyjnych o ok. 0,09%.

Kanat kredytowy odnosi sie przede wszystkim do strony podazowej polityki
kredytowej - wg NBP ok. 20% spadku wartoSci udzielanych kredytow
w odpowiedzi na szok polityki pienieznej wynika z dostosowania podazy kredytu,
chociaz w zaleznosci od segmentu (kredyty dla przedsigbiorstw, mieszkaniowe,
konsumpcyjne) dostosowanie przebiega w réznym stopniu przez zaostrzenie
warunkow oraz kryteriow kredytowania (2023).

Ryzyko dla stabilnosci finansowej, czyli lekcja z kredytow frankowych

Relatywnie wysoki udziat kredytéw walutowych, obserwowany w pierwszej
dekadzie lat 2000 oraz jego wzrost w kolejnych latach byty dos¢ typowe dla
systemow bankowych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, co stanowito
wypadkowq kilku czynnikéw (NBP, 2010). Nalezaty do nich liberalizacja rynkow
finansowych, a w konsekwencji wzrost udziatu inwestorow zagranicznych
w systemie bankowym, rosngcy udziat finansowania zagranicznego przy
ograniczonych oszczednos$ciach krajowych oraz wyzsze stopy procentowe niz
w gospodarkach rozwinietych, ktore cieszyty sie nizszq inflacjg. W szczeg6lnosci
dysparytet stop procentowych zdaje sie byé czynnikiem réznicujgcym
popularno$¢ mieszkaniowych kredytéw walutowych w regionie. W Czechach,
gdzie realne stopy procentowe byty niskie na tle Polski, Wegier i Rumunii (a nawet
ujemne w ujeciu ex post), udziat kredytow walutowych w kredytach ogétem byt
na poczgtku lat 2000 zdecydowanie nizszy (ok. 10%), aich wykorzystanie
w zakresie finansowania zakupu nieruchomosci byto zasadniczo marginalne. Nie
bez znaczenia dla decyzji kredytobiorcow w Polsce i na Wegrzech byt réwniez
aprecjacyjny trend ztotego i forinta (2004-2008) oraz zobowigzanie
szwajcarskiego banku centralnego do utrzymywania kursu CHF na poziomie 1,20
wzgledem EUR (2012-2015). Te elementy fatszywie wzmocnity przekonanie
o0 ograniczonym ryzyku walutowym.

W ostatnim Raporcie o stabilnosci finansowej (czerwiec 2024) NBP oceniat, ze
gtownym czynnikiem ryzyka dla polskiego sektora bankowego pozostaje ryzyko
prawne zwigzane z walutowymi kredytami mieszkaniowymi - pomimo wyraznego
spadku ich udziatu w portfelu hipotek w ostatnich latach. Brzoza-Brzezina i in.
(2015) - opierajgc sie o model DSGE skalibrowany dla Polski - pokazali, ze
mieszkaniowe kredyty walutowe ostabiajg mechanizm transmisji polityki
pienieznej i obnizajq skuteczno$¢ polityki makroostroznosciowej. Cho¢ wptyw
kredytow walutowych na dobrobyt spoteczny moze byc¢ korzystny w warunkach,
gdy gtownym zZrodtem zmienno$ci makroekonomicznej jest szok zwigzany
z krajowq stopq procentowaq, to po uwzglednieniu jednoczesnego oddziatywania
wielu rodzajow szokow stochastycznych (w szczegolnosci zwigzanych ze
zmiennoscig kursu walutowego), oddziatywanie kredytow walutowych na
dobrobyt spoteczny jest negatywne.

Ryzyko ucieczki przedsiebiorstw w kierunku finansowania zagranicznego

Badania ankietowe (NBP, 2024) wskazujq, ze pomimo spadku rentownosci,
ktérego przedsiebiorstwa doswiadczyty w otoczeniu podwyzszonej inflacji
i wzmozonej konkurencji o klienta, jedynie niewielki odsetek firm decyduje sie na
gtebsze dziatania dostosowawcze (wykraczajgce poza optymalizacje kosztow
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oraz zmiany o charakterze organizacyjnym). Zmiany technologiczne, ktore
mogtyby przyczynic sie do obnizenia kosztow deklaruje jedynie 2%
przedsiebiorstw, ktore wsrod gtownych przeszkod na drodze do takich inwestycji
wymieniajg wysokie koszty finansowania. Znaczenie tej bariery moze sie stac
jeszcze dotkliwsze w $rednim i dtuzszym terminie, gdy niezbedne okaze sie
poniesienie naktadéw zwigzanych z transformacjg energetyczng. Stabilizacja
stép w Polsce, w otoczeniu coraz nizszych stép procentowych w strefie euro
moze zwieksza¢ atrakcyjno$¢ finansowania kredytowego poza krajowym
systemem finansowym. Ryzyko to jest w szczegélnosci wysokie w przypadku
przedsigbiorstw (>10 pracownikow) z kapitatem zagranicznym, gdzie kredyty
i pozyczki zagraniczne juz obecnie stanowiq ok. 60% catkowitego zadtuzenia
tych podmiotow (wykres po prawej). Chodzi nie tylko o kredyty bankowe
udzielone przez zagraniczne instytucje, ale takze mozliwo$¢ pozyskania
finansowania od spotek-matek. Struktura finansowania znaczqco rézni sie w
przypadku przedsiebiorstw z kapitatem krajowym - tutaj tylko ok. 10% stanowi
finansowanie zagraniczne. W skali catego zadtuzenia sektora przedsiebiorstw
(kapitat zagraniczny+krajowy) odsetek ten stanowi juz jednak ok. 30%.
Potencjalnie znaczqcy dysparytet stop procentowych moze wiec stworzyc
sytuacje, w ktorej krajowe podmioty (w tym MSP) sq skazane na wyzsze koszty
finansowania zewnetrznego niz zorientowane eksportowo duze podmioty
zagraniczne, co utrudni tym pierwszym konkurowanie na ,réwnych warunkach”.
Dodatkowo, wzrost finansowania zagranicznego ostabia mechanizm transmisji
krajowej polityki pienieznej (mniejszy odsetek kredytow, na ktére oddziatuje
krajowa polityka pieniezna).

Whuyniki symulacji modelowe;j

Badania sugerujq, ze skala oddziatywania podwyzek stop procentowych na
gospodarke jest wyzsza niz skala efektu obnizek (Angrist, Jorda, Kuersteiner, 2018;
Alessandri, Jorda, Venditti, 2023). Najnowsze dostepne badania dot. wptywu
polityki monetarnej na polskq gospodarke odnoszq sie przede wszystkim do
okresu jej luzowania. Z tego wzgledu w celu zbadania wptywu silnie restrykcyjnej
polityki monetarnej wykonaliSmy c¢wiczenie symulacyjne, pokazujgce roznice
w wynikach dla gtéwnych zmiennych gospodarczych (PKB, inflacja, kurs
walutowy) w scenariuszu stabilizacji stop procentowych az do konca 2026 na tle
scenariusza optymalnego uwzgledniajgcego stopniowe obnizki - jedng pod koniec
2024 oraz trzy kolejne w 2025 przy braku zmian stop w 2026. Stabilizacja stop
w ostatnim roku, dla ktérego przeprowadzana jest symulacja, wynika
z uwzgledniania opo6znienia z jakim zmiany parametrow polityki pienieznej
przektadajq sie na gospodarke (ok. 2-4 kwartaty). W ramach ¢wiczenia
oszacowany zostat model VAR (Vector Autoregression), a wsrod jego zmiennych
uwzgledniono PKB, inflacje i stope procentowq (zaréwno w Polsce, jak i w strefie
euro), kurs EURPLN, a takze zmiennq kontrolnq dla kursu, czyli indeks zmiennosci
rynkowej VIX. W modelu wykorzystano zmienne miesieczne - wartosci PKB
w wyzszej niz publikowana przez GUS i Eurostat czestotliwosci otrzymano na
podstawie regresji kwartalnych danych o PKB oraz sprzedazy detalicznej
i produkcji przemystowej. Jednocze$nie zatozono, ze gospodarka polska nie
wptywa na gospodarke strefy euro (tj. wprowadzono zerowe restrykcje na
zmiennych dla Polski w rownaniach dla strefy euro).

Wuyniki symulacji sq zaréwno zbiezne z intuicjq, jak i znajdujq sie w spektrum
dostepnych wynikéw z literatury, ktére dotyczq wptywu stop procentowych na
gospodarke. W scenariuszu utrzymania stéop procentowych na biezgcym
poziomie do kofica 2026, poziom PKB na koniec tego okresu jest o blisko 2,0%
nizszy niz w scenariuszu poluzowania polityki pienieznej w skali 1,0pp.
Wyraznie nizszemu PKB towarzyszy nieznacznie wieksza skala dezinflacji -
poziom cen na koniec 2026 jest o0 0,37% nizszy niz w scenariuszu optymalnym.
Spadek inflacji jest wspierany przez oddzialywanie kanatu kursowego -

mocniejszy o blisko 4 gr.
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Powyzsze wyniki powinny byc¢ postrzegane jako rezultat c¢wiczenia Odchylenie poziomu cen (scenariusz
symulacyjnego, ktore pozwala - poprzez poréwnanie scenariuszy - oszacowac stabilizacji stop vs scenariusz

skale oddziatywania mocno restrykcyjnej polityki monetarnej na gospodarke. uwzgledniajgcy obnizki)

Rezultaty tego rodzaju symulacji sq jednak obarczone duzq niepewnoSciq, 005 -
w szczegolnosci biorqc pod uwage coraz powszechniej podzielany wsrod %
bankieréow centralnych poglqd, ze naturalna stopa procentowa (r*) jest 005 |
obecnie wyzsza niz przed pandemiq, co oznacza, ze dany nominalny poziom 70:10 |
stopy procentowej moze by¢ mniej restrykcyjny dla gospodarki niz jeszcze . |
kilka lat temu. Cztonkini Zarzqdu EBC, I.Schnabel, ocenita, ze zmiany klimatu g, |
i zielona transformacja, a takze skutki wielu zmian geopolitycznych w ostatnich s |
latach wymuszajq wyzsze inwestycje, podnoszqc naturalng stope. Prezes Rezerwy 30 |
Federalnej w Minneapolis, N.Kashkari, stwierdzit, ze naturalna stopa procentowa -3s |
moze by¢ wyzsza w krotkim okresie, a w jego ocenie szacunek dtugookresowy r* -0
w przypadku USA wzrost do 2,5% z 2,0%. Na zmiany naturalnej stopy procentowej sty 24 sty 28 sty 26
uwage zwracali rowniez przedstawiciele czeskiego banku centralnego, cho¢  Zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski
wiekszy nacisk ktadli na przetozenie wyzszych szacunkoéw tego wskaznika . .
w strefie euro na polityke EBC, co z kolei oddziatuje na procesy gospodarcze Odchylenie kursu EURPLN (scenariusz
w regionie. Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS 2024) przestrzega Stabilizacji stop vs scenariusz

jednak przed nadmiernym sugerowaniem sie szacunkami naturalnej stopy uwzgledniajgcy obnizki)

procentowej nazywajqc jq ,niewyraznym drogowskazem dla polityki pienieznej”.  oo1 -

poziom cen

Podsumowanie 000

Cho¢ dos¢ powszechnie bankierzy centralni zaréwno w Europie, jak i w USA
podkreslajg, ze walka z inflacjq nie jest skonczona, polityka monetarna na $wiecie
znajduje sie na drodze do kontynuacji lub rozpoczecia stopniowego tagodzenia jej
parametréw. Pomijajgc otoczenie zewnetrzne, istnieje szereg argumentOw -oo3 |
w zakresie krajowych uwarunkowan gospodarczych, ktére uzasadniajq obnizki
stop procentowych NBP (m.in. ujemna luka popytowa, hamowanie wzrostu ptac).
W Swietle powyzszej analizy oceniamy, ze krajowa polityka pieniezna jest na tyle -005 -
restrykcyjna, ze w niedalekiej przysztosci koszty gospodarcze mogq przewyzszaé Y W Sz
korzysci z silniejszego oddziatywania wysokiego poziomu stop na inflacje. W tych ~ Z76dto: Macrobond, PKO Bank Poiski
warunkach zasadne wydaje sie przynajmniej dostrajajgce ztagodzenie warunkow

monetarnych, najpdzniej w 2h25.
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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 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$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 podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (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.


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

