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Jesien w gospodarce

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw (PKOe)

Koniec tygodnia przyniost niewielkg korekte na amerykanskim rynku akcji,
entuzjazm ostudzity bowiem stabsze od oczekiwan wyniki niektorych spotek.
Wiara w szybsze obnizki stop Fed wsparta natomiast notowania ztota, ktore
osiggneto nowe maksima. Rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych
nieznacznie wzrosty, a dolar minimalnie umocnit sie wzgledem euro. Na rynku
krajowym zmienno$¢ byta ograniczona. Ztoty byt stabilny wobec gtéwnych
walut, a rentownosci obligacji marginalnie wzrosty, w $lad za tendencjami na
rynkach bazowych.

Globalnie najwazniejszq publikacjg tygodnia bedzie amerykanski deflator
PCE, ktéry poznamy dopiero w pigtek. Na ten tydzien zaplanowano tez
wystgpienia wielu przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Uwage przyciggng
tez Niemcy - indeks koniunktury Ifo (wt.) i aktualizacja prognoz PKB przez
czotowe niemieckie instytucje (czw.). Dzi$ poznamy kolejne dane
o aktywnosci w krajowej gospodarce w sierpniu. Bedziemy sie bacznie
przyglgda¢ decyzjom bankow centralnych w regionie (w Czechach i na
Wegrzech) i z zainteresowaniem spojrzymy na nowe prognozy OECD (sr.).

W przypadku amerykanskiego deflatora PCE konsensus spodziewa sie
dalszego spadku dynamiki cen do 2,3% r/r (z 2,5% r/r w lipcu). Fed oceniaq,
ze inflacja w trwaty sposob zmierza w kierunku 2% r/r, a sierpniowy wynik
najpewniej wpisze sie w te ocene. Rownolegle publikowane dane o dochodach
i wydatkach Amerykanow powinny pokaza¢ wcigz dobrq kondycje finansowq
gospodarstw domowych, jednak przy osuwajqcej sie stopie oszczednosci.
tqgcznie potwierdzg one jednak, ze realizuje sie scenariusz miekkiego
lgdowania, ktory - naszym zdaniem - bedzie wspiera¢ ostrozne luzowanie
polityki pienieznej w USA (czyli kontynuacje obnizek, ale ruchami o 25pb).
Otym, czy mamy racje, pozwolg nam sie przekona¢ wypowiedzi
przedstawicieli Fed z prawem gtosu w FOMC - dzi$ bedzie to R.Bostic (Atlanta
Fed) oraz A.Goolsbee (Chicago Fed). Na czwartek zaplanowane sg
przemowienia m.in. J.Powella czy ). Williamsa (NY FED).

Tydzien rozpoczng publikacje wstepnych wrzesniowych indekséw PMI ze
strefy euro i jej gtownych gospodarek. Konsensus spodziewa sie niewielkich
spadkéw indeksow ustugowych, czyli wolniejszego tempa wzrostu
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Wartos¢ (%, pb)*

2024-09-20 A1D
Waluty:
EURPLN 42718 0,0
USDPLN 3,8336 -0,1
CHFPLN 4,5080 -0,4
GBPPLN 5,0956 0,2
EURUSD 1,1143 0,1
Obligacje:
PL2Y 4,67 3
PLSY 5,06 6
PL1OY 5,39 5
DE10Y 2,22 3
us10y 3,73 1
Indeksy akcyjne:
WIG 817597 -1,7
DAX 187200 -1,5
S&P500 57026 -0,2
Nikkei** 377239 15
Surowce:
Ztoto 2614,05 12
Ropa Brent 74,49 -0,5

Zrodto: 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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aktywnosci, przy nieznacznych zmianach indeksow (stabej) koniunktury
w przemysle. Wyhamowanie spadkéw aktywnos$ci w przetworstwie ma za to
pokaza¢ amerykanski PMI. Warte uwagi bedq rowniez alternatywne indeksy,
ze strefy euro (ESI, koniunktura konsumencka, pt.) i USA (indeks Uniwersytetu
Michigan, pt.), ale obok PMI najwiecej uwagi przyciggnie indeks Ifo.

e Uzupetnieniem ubiegtotygodniowych danych o aktywnosci w krajowej
gospodarce bedzie sprzedaz detaliczna oraz produkcja budowlano-
montazowa za sierpien. Spodziewamy sie wyhamowania wzrostu sprzedazy
do 3,3% r/r z 4,4% r/r w lipcu, wraz z dalszym przekierowywaniem popytu
z towarow na ustugi. Pogtebienie spadku produkcji budowalnej (PKOe: -6,6%
r/r vs -1,4% r/r w lipcu) to oprocz stabego naptywu funduszy UE
odzwierciedlenie negatywnych efektow kalendarzowych. W przypadku
podazy pienigdza M3 oczekujemy umiarkowanego wzrostu, o 8% r/r. Do
kompletu we wtorek opublikowana zostanie stopa bezrobocia rejestrowanego
- spodziewamy sie jej stabilizacji na poziomie 5,0% wbrew trendowi
sezonowemu, na co wskazat wczesniej szacunek MRPiPS.

o W regionie tydzien minie pod znakiem polityki pienieznej. We wtorek
decyzje o stopach procentowych podejmowaé bedzie wegierski MNB,
w $rode czeski CNB. W obu przypadkach spodziewamy sie obnizki o 25pb.
Jesli chodzi o Wegry stabilizacja stop w sierpniu byta motywowana
(nie)stabilnosciq na rynku walutowym, natomiast zaréwno minutes
z posiedzenia jak i wypowiedz wiceprezesa B.Virag'a wskazujg, ze bank widzi
przestrzen do dalszych obnizek. Takg decyzje na najblizszym posiedzeniu
powinno utatwia¢ silne rozpoczecie cyklu luzowania przez Fed. Oprocz
wrze$nia widzimy mozliwo$¢ przynajmniej jeszcze jednej obnizki stop MNB do
konca roku. Na przestrzen dla obnizki w Czechach wskazywali niektorzy
przedstawiciele Zarzqdu CNB, a sam prezes A.Michl okreslit sierpniowq
obnizke o 25pb mianem ,jastrzebiej”. Inflacja w miesigcach letnich okazata sie
nieco wyzsza od oczekiwan, natomiast nadal pozostaje w poblizu celu
inflacyjnego (2,2% r/r w lipcu i sierpniu). Powodzie, ktore niestety nawiedzity
rowniez Czechy, stwarzajg natomiast zagrozenie dla (i tak zrewidowanej
niedawno w dot) prognozy wzrostu PKB na 2024, ktéra wynosi zaledwie 1,2%.

o Rownie ciekawie zapowiada sie posiedzenie Riksbanku ($r.) oraz SNB
(czw.). Riskbank moze kontynuowaé obnizki biorqc pod uwage spadek inflagji
nieco ponizej celu, przy stabym wzroscie gospodarczym. Bytoby to spojne
z zapowiedziq banku wskazujgcq na jeszcze 2-3 obnizki do konca roku.
Obnizke w Szwajcarii wspiera utrzymywanie sie niskiej presji inflacyjnej -
inflacja w 2924 byta przecietnie nieznacznie ponizej prognozy SNB (1,3% vs
1,4%), wyniki za lipiec i sierpien (odpowiednio 1,3% i 1,1% r/r) poki co
zaprzeczajq scenariuszowi nieznacznego odbicia inflacji w 3q24.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

e POL: Wrze$niowe badanie GUS wskazuje na 0g6lng stabilizacje koniunktury
w gospodarce. W wiekszo$ci obszarow wskaznik koniunktury (zaréwno 6
wyréwnany, jak i niewyréwnany sezonowo) ksztattuje sie na poziomie °
zblizonym do obserwowanego w sierpniu. Wecigz pozytywnie na tle ;‘
historycznym wyrdzniajq sie nastroje w handlu detalicznym, poprawia sie 5 | PPl
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popytu konsumpcyjnego. Najgorzej oceniana jest sytuacja w przemysle
i handlu hurtowym. Niewiele lepsze sq nastroje w budownictwie i transporcie.
Ponad 80% firm planuje utrzymaé¢ do konca roku dotychczasowy poziom
zatrudnienia, wsrod przedsiebiorstw ktore planujg go jednak zmieni¢ nieco
wiekszy odsetek zapowiada redukcje niz zwiekszanie liczby etatow.
Najwiekszy odsetek firm planujgcych ograniczenie zatrudnienia jest
w przetworstwie przemystowym (13%), a takze w transporcie i handlu (ponad
10%). Dane wpisujq sie w scenariusz utrzymania niskiej dynamiki zatrudnienia
do konca br.

Zrodto: Destatis, PKO Bank Polski.
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POL: Agencja Moody’'s w ramach okresowego przeglgdu podtrzymata
dotychczasowy rating Polski na poziomie ,A2” z perspektywq stabilng.
Agencja wskazata, ze za stabilng perspektywq stojq ocena, ze podatnos$¢ na
wydarzenia geopolityczne Polski ogranicza fakt cztonkostwa Polski w NATO,
oraz ,znaczna poprawa” relacji z UE po zmianie rzqgdu w grudniu 2023.
Jednocze$nie Moody’s oczekuje jedynie ograniczonych postepow w zakresie
reform przywracajgcych niezalezno$¢ sqdownictwa ze wzgledu na
antagonistyczne relacje miedzy rzqdem a prezydentem. Utrzymanie stabilnej
perspektywy wynika rowniez z oceny, ze wptyw prognozowanego wzrostu
zadtuzenia oraz ostabienia zdolnoSci do jego zaciggania réwnowazony jest
solidnymi perspektywami wzrostu gospodarczego. W ocenie Moody’s wzrost
ratingu bytby mozliwy w scenariuszu poprawy relacji miedzy rzqdem
a prezydentem, w przypadku stabszego od oczekiwan wzrostu zadtuzenia lub
konsolidacji fiskalnej, ktora doprowadzitaby do ustabilizowania sie poziomu
dtugu znacznie ponizej 60% PKB. Ewentualny atak militarny na Polske
skutkowatby wg Moody’s natychmiastowq negatywng oceng ratingowg,
cho¢ taki scenariusz nie znajduje sie w scenariuszu bazowym i zostat uznany
za mato prawdopodobny. Moody’s oczekuje, ze wzrost PKB w 2024 wyniesie
3,0%, a w 2025 przyspieszy do 3,5%. Z kolei deficyt fiskalny ma sie utrzymac
powyzej 5% PKB przynajmniej do konca 2025. Relacja diugu do PKB wg
agencji wzro$nie do 57% w 2025 a od 2026 stabilizowac¢ sie bedzie
nieznacznie powyzej 60%.

POL: L.Kotecki (RPP) podtrzymat stanowisko, ze pierwszym momentem na
powaznq dyskusje o obnizkach stép RPP bedzie marzec 2025, ze wzgledu na
dysponowanie przez Rade nowq projekcjq inflacyjng opartg na
zaktualizowanych wagach i wiedzq o skali zmian cen nos$nikow energii.
Gtownym powodem umozliwiajgcym ciecia stop ma by¢ istotny spadek
inflacji. Wedtug L.Koteckiego w tym roku nie ma przestrzeni na obnizki stop ze
wzgledu na niepewnos$¢ - wg niego lepiej jest sie lekko sp6zni¢ z rozpoczeciem
cyklu obnizek niz zaczq¢ je za wezesnie. Cztonek RPP ocenit, ze projekt budzetu
na 2025 wskazuje na nadal luzng polityke fiskalng i nie jest czynnikiem
przyblizajgcym obnizki stop RPP. Jednocze$nie wg L.Koteckiego wydatki
wojskowe, bedqce gtéwng przyczyng braku planowanej istotnej konsolidac;ji
fiskalnej, nie majq znacznego charakteru proinflacyjnego. Cztonek RPP ocenit,
ze prawdopodobne przekroczenie poziomu 60% PKB przez dtug (wg metodyki
ESA) bedzie symbolicznym przetamaniem pewnej bariery, poniewaz
konstytucyjne progi ostroznosciowe nie bedq uruchamiane.

GER: Ceny produkcji przemystowej wzrosty w sierpniu 0 0,2% m/m i byty
o0 0,8% nizsze niz przed rokiem. Dynamika cen byta doktadnie taka sama, jak
przed miesigcem i zgodna z oczekiwaniami. Deflacja w ujeciu r/r to efekt
spadku cen energii, przy wzrostach w pozostatych kategoriach.

EUR: Wskaznik ufnosci konsumenckiej KE we wrze$niu wzrost o 0,5pp
i wyniost -12,9 pkt. Dla UE analogiczny wskaznik rowniez wzrdst o 0,5pp, ale
jest na wyzszym poziomie (-11,7 pkt.).

POL: Wedtug danych rzqdowych na terenach objetych stanem kleski
zywiotowej mieszka 2,4 min oséb. Wstepne szacunki wskazujg, ze wartosc¢
strat zwiqzanych z powodzig w przypadku woj. dolnos$lgskiego to blisko 4 mld
PLN. Na terenie objetym powodzig zniszczeniu miato ulec 11,5 tys. budynkow,
w tym 724 obiekty uzytecznosci publicznej.

GER: Wstepne wyniki wyborow lokalnych w Brandenburgii wskazujq, ze
SPD pozostanie najwiekszq partig w Landtagu, jednak z jedynie minimalng
przewagq nad prawicowq AfD. Lewica zdobyta 31% gtosow (vs 26%
w poprzednich wyborach w 2019), podczas gdy AfD - 29% (vs 24% w 2019).
COU zdobyta 14% gtoséw, a lewicowy Sojusz S.Wagenknecht 13%. Do
Landtagu nie wejdq FOP i Zieloni (partnerzy koalicyjni SPD w rzqdzie
federalnym). Dotychczasowy premier Brandenburgii D.Woidke najpewniej
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zachowa stanowisko, co zdejmuje presje z kanclerza 0.Scholza. Przed
wyborami spekulowano, ze ewentualna porazka SPD moze sprawic, ze przed
koncem kadencji Bundestagu (wrzesien 2025) SPD zdecyduje sie na zmiane
na stanowisku kanclerza. Brandenburgia jest trzecim landem z tzw.
wschodnich Niemiec, gdzie w wyborach lokalnych poparcie AfD wyniosto ok.
30%. Sondaze ogolnokrajowe wskazujg, ze poparcie dla ruchu wynosi 20%,
co przy 10% poparcia dla BSW daje ok. 30% poparcia dla tzw. partii skrajnych.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 20 wrzes$nia

JAP: Posiedzenie BOJ (wrz.) -- % 0,25 0,25 -- 0,25
GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % r/r -0,8 -11 -- -0,8
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., wst.) 16:00 pkt. -13,4 -13,2 -- -12,9

Poniedziatek, 23 wrzesnia

GER: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 9:30 pkt. 42,4 423 -- --
GER: PMI w ustugach (wrz., wst.) 9:30 pkt. 51,2 51,0 - -
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 10:00 pkt. 458 457 -- --
EUR: PMI w ustugach (wrz., wst.) 10:00 pkt. 52,9 52,3 - -
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie.) 10:00 %r/r -1,4 -6,5 -6,6 -
POL: Sprzedaz detaliczna (sie.) 10:00 %r/r 4,4 3,6 33 -
POL: Podaz pienigdza M3 (sie.) 14:00 % r/r 83 8,0 8,0 ==
USA: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 15:45 pkt. 479 48,6 -- --

Wtorek, 24 wrzes$nia

GER: Indeks Ifo (wrz.) 10:00 pkt. 86,6 86,0 -- --
POL: Stopa bezrobocia (sie.) 10:00 % 5,0 5,0 5,0 -
HUN: Posiedzenie MNB (wrz.) 14:00 % 6,75 6,50 6,50 ==
USA: Ceny nieruchomosci (lip.) 15:00 % r/r 6,47 6,0 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (wrz.) 16:00 pkt. 103,3 104,0 == ==
ROM: Podaz pieniqdza M2 (sie.) -- % r/r 10,6 -- -- --

Sroda, 25 wrzesnia

HUN: Saldo rachunku obrotow biezgeych (2q) 8:30 mld HUF 1,86 1,83 = =
SWE: Posiedzenie Riksbanku (wrz.) 9:30 % 3,50 3,25 3,25 ==
CZE: Posiedzenie banku centralnego (wrz.) 14:30 % 4,50 4,25 4,25 ==
USA: Sprzedaz nowych domow (sie.) 16:00 tys. 739 700 -- --

Czwartek, 26 wrzesnia

SWI: Posiedzenie SNB (wrz.) 9:30 % 1,25 1,00 1,00 --
EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % r/r 23 2,6 -- --
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 9%k/k saar 14 3,0 = =
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %k/k saar 1,5 2,9 = =
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie., wst.) 14:30 % m/m 9,8 -2.8 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz.) 14:30 -- 219 225 -- --

Pigtek, 27 wrzes$nia

HUN: Stopa bezrobocia (sie.) 8:30 % 42 42 -- --
GER: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:55 % 6,0 6,0 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., rew.) 11:00 pkt. -13,5 -12,9 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz.) 11:00 pkt. 96,6 96,5 -- --
USA: Dochody Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,5 0,3 -- --
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % r/r 25 23 = =
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mld USD -102,7 -100,0 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 67,9 69,5 - -

Zr6dto: 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)*
2024-09-20 A AW A12M

Waluty EURPLN 42718 0,0 0,2 0,1 71 -6,9
USDPLN 3,8336 -0,1 -0,6 0,4 -11,2 -2,0

CHFPLN 4,5080 -0,4 -09 0,2 -5,4 74

GBPPLN 5,0956 0,2 0,4 1,2 -3,7 -5,3

EURUSD 1,1143 0,1 0,5 -0,3 4,6 =51
EURCHF 0,9476 0,4 0,8 -0,1 -19 -13,3

GBPUSD 1,3281 0,2 1,0 0,7 8,3 -34

usoJpPY 144,44 11 2,7 -0,5 -2,5 31,3

EURCZK 25,06 -0,2 -0,4 0,0 2,8 -1,2

EURHUF 393,28 -0,2 -0,4 0,1 1,2 11,5

Obligacje PL2Y 4,67 3 3 -19 -43 405
PL5Y 5,06 6 7 -2 -20 355

PL1OY 5,39 5 10 5 -40 334

DE2Y 2,25 4 5 -12 -100 295

DE5Y 2,08 4 6 -5 -66 269

DE10Y 2,22 3 7 0 -52 250

us2y 3,59 0 1 -33 -152 336

US5Y 3,49 0 6 -16 -106 263

us10Y 3,73 1 8 -7 -70 236

Akcje WIG 81 759,7 -1,7 -0,7 -2,9 229 15,0
WIG20 22800 -2,0 2,4 -5,1 17,0 23

S&P500 57026 -0,2 1,4 1,2 32,0 28,6

NASDAQ100 197915 -0,2 1,4 0,4 34,6 29,1

Shanghai Composite** 27564 0,7 19 -3,4 -12,0 =237

Nikkei** 377239 1,5 3,1 -1,7 16,4 23,7

DAX 18 720,0 -1,5 0,1 0,5 20,3 20,9
VIX 17,95 -0,4 -29 12,7 2,6 -18,2

Surowce Ropa Brent 74,5 -0,5 4,0 -5,7 -20,1 -1,1
Ropa WTI 72,7 -0,2 4,5 -4.1 -19,2 09

Ztoto 26141 1,2 15 39 35,6 49,0

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

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Bank Polski

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
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

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

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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X @PKO_Research W o

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 ktdregokolwiek 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 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 wynikéw jakichkolwiek transakgeji 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 poje¢ 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, 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 Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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