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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wzrost PKB w Polsce

Dane z USA potwierdzajgce stabngcq presje inflacyjng i spowolnienie
aktywnosci gospodarczej na poczqtku 1925 zwiekszyty oczekiwania na
obnizki stop Fed w 2025. Nadzieje na ztagodzenie polityki monetarnej
podtrzymaty wzrosty cen akcji i obnizyty rentownosci obligacji na rynku
amerykanskim. Ztoty ostabiat sie wzgledem gtéwnych walut - kurs EURPLN
wzrost w okolice 4,24, a USDPLN do 3,79. Rentownosci krajowych obligacji
podlegaty niewielkim wahaniom.

Dzi$ interesujgcq publikacjg w USA bedzie wstepny szacunek majowej
koniunktury konsumenckiej wg Uniwersytetu Michigan. W jego tle znajdq
sie dane z rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy i pozwolenia na budowe)
za kwiecien.

W Polsce czekamy na dane o inflacji bazowej. Wedtug naszego szacunku
inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii spadta do 3,4% r/r, a wiec po
raz pierwszy od czerwca 2021 znalazta sie w zakresie dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego.

W regionie CEE poznamy decyzje banku centralnego Rumunii, ktory wedtug
naszych i rynkowych oczekiwan pozostawi stopy procentowe bez zmian
(6,50%). Przeciwko obnizkom przemawia ostabienie waluty, generujgce
dodatkowq presje inflacyjnq.

W niedziele odbedq sie pierwsza tura wyboréw prezydenckich w Polsce
oraz druga tura wyboréw prezydenckich Rumunii. W Polsce, biorgc pod
uwage niewielkie uprawnienia prezydenta w kwestiach ekonomicznych, nie
jest to kluczowe wydarzenie z punktu widzenia rynkéw i perspektyw
gospodarki. Tym razem, wybory mogq byc jednak bacznie obserwowane przez
zagranicznych inwestoréw, m.in. w obliczu duzej niepewnosSci politycznej
w Rumunii, gdzie zapoczgtkowany po uniewaznieniu listopadowych wyboréw
polityczny chaos, przektada sie na odptyw kapitatu (wiecej na ten temat
pisaliSmy w Makro Focus: Transylwania Express). W naszej ocenie,
sugerowane przez sondaze zwyciestwo R.Trzaskowskiego powinno byc
odebrane pozytywnie, poniewaz utatwitoby rzgdzqcej koalicji realizacje
programu wyborczego. Prezydentura R.Trzaskowskiego moze tez utatwic
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Wartos¢ (%, pb)*

2025-05-15 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2493 0,4
USDPLN 3,7984 0,7
CHFPLN 4,5386 1,0
GBPPLN 5,0488 0,5
EURUSD 1,1187 -0,2
Obligacje:
PL2Y 4,59 -3
PLSY 5,02 -2
PL10Y 5,44 -4
DE10Y 2,63 -7
Us1oy 4,45 -8
Indeksy akcyjne:
WIG 103 2329 -0,6
DAX 23 695,6 0,7
S&P500 5916,9 0,4
Nikkei** 37 746,4 0,0
Shanghai
Comp.** 33634 -0,5
Surowce:
Ztoto 3209,50 0,9
Ropa Brent 64,53 -24

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 biezgcego.

Dekompozycja zmiany inflacji w Polsce
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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przeprowadzenie wymaganych przez UE reform systemu sprawiedliwo$ci.
Niepewnos$¢ wobec wyniku drugiej tury, ktéra odbedzie sie za dwa tygodnie,
jest jednak wysoka, a sprawdzalno$¢ sondazy przedwyborczych bywata
w ostatnim czasie nienajlepsza.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Wzrost PKB w 1925 okazat sie silniejszy od oczekiwan, wynidst
3,2% r/r (kons.: 3,1% r/r, PKOe: 2,9% r/r) i byt tylko nieznacznie nizszy niz
3,4% r/r odnotowane w 4q24. Po uwzglednieniu czynnikow sezonowych
dynamika wzrostu wyniosta az 3,8% r/r. Duzq roznice miedzy tymi dwoma
ujeciami mozna thumaczyé mniejszq liczbg dni roboczych (-2 dni r/r). Na
uwage zastuguje réwniez wzrost kwartalny, na poziomie 0,7%, ktory jest
kontynuacjq bardzo wysokiego wyniku z poprzedniego kwartatu (1,4%) To
optymistycznie nastraja na dalszqg cze$¢ biezgcego roku. Wiecej na ten
temat w Makro Flash: PKB za 1925 pozytywnie zaskakuje.

POL: Inflacja CPI w kwietniu obnizyta sie do 4,3% r/r z 4,9% r/r w marcu.
Finalne dane okazaly sie marginalnie (o 0,1pp) wyzsze od wstepnego
szacunku GUS, do czego przyczynita sie lekka rewizja w gore cen no$nikow
energii. W ujeciu m/m ceny wzrosty o 0,4%, tak samo jak wskazywat szacunek
flash. Wiecej w Makro Flashu: Droga majowka w kraju, tansza za granicg.

POL: W okresie styczen-kwiecien 2025 dochody budzetu panstwa wyniosty
176,4 mld PLN i byty nizsze o 17,6% r/r. W ujeciu ptynnego roku (suma 12-
miesieczna) deficyt pogtebit sie do 262 mld PLN (-6,8% PKB). Spadek
dochodow wynika gtéwnie z reformy udziatéw JST w PIT i CIT - bez tej
zmiany dochody wyniostyby 232,8 mld PLN i bytyby o 8,7% wyzsze r/r,
a wspomniana suma 12-miesieczna wyniostaby -206 mld PLN (-5,4% PKB).
Dochody podatkowe budzetu (w zwiqzku z przekierowaniem ich wiekszej
czesci do samorzqdow) obnizyty sie o 18,5% r/r. Jednocze$nie wptywy z VAT
i akcyzy wzrosty odpowiednio 0 11,9% r/r i 0,4% r/r (porébwnujqc pierwsze
4 miesigce 2025 i 2024). W przypadku tych podatkdéw nie wystepuje
zaburzenie zwigzane z reformg. Dynamika wptywow z tytutu akcyzy moze
rozczarowywac (2,9% r/r w marcu i 2,2% r/r w kwietniu) - na razie nie wida¢
efektow wejscia w zycie wyzszych stawek akcyzy na alkohol (od stycznia
2025) i wyroby tytoniowe (od marca 2025). W przypadku wptywow z VAT
obserwujemy, ze ich suma 12-miesieczna w relacji do PKB przestata rosnq¢
i ustabilizowata sie na poziomie nieco ponizej 8% PKB. Wydatki budzetu
panstwa w okresie styczen-kwiecien wyniosty 267,8 mld PLN. Wzrost
wzgledem poprzedniego roku (o 5,4%) wynikat gtéwnie ze sptaty zobowiqzan
PFR z tytutu ,Tarcz Finansowych” (ok. 19 mld PLN w marcu), ale odzwierciedla
takze skutki reformy finansowania JST. Wydatki budzetu centralnego na
obstuge dtugu (w ujeciu ptynnego roku) ustabilizowaty sie na poziomie ponizej
70 mld PLN. Wykonanie budzetu centralnego po reformie JST dostarcza
zdecydowanie mniej informacji o stanie finanséw publicznych. Dostepne dane
wskazujq jednak, ze stabosc¢ po stronie dochodowej przedtuza sie, co generuje
ryzyko dla planowanej na 2025 niewielkiej konsolidacji (MF zapowiadat
ograniczenie deficytu sektora GG do 6,3% PKB z 6,6% PKB w 2024).

USA: Prezes Fed powiedzial, ze w obecnym otoczeniu gospodarka moze
doswiadcza¢ czeSciej szokéw podazowych, co stanowi wyzwanie dla decyzji
w zakresie polityki monetarnej. Z kolei wieksza niepewnos$¢ dot. inflacji moze
wymusza¢ wyzisze realne stopy procentowe. J.Powell przyznat tez, ze
cztonkowie Fed rozwazajg zmiany w kluczowych czeSciach wytycznych,
ktorymi kierujq sie przy podejmowaniu decyzji dotyczqcych polityki pieniezne;j,
w tym w sposobie myslenia o niedoborach zatrudnienia w USA i podejsciu do
celu inflacyjnego. M.Barr (Zarzqd Fed) ocenit, ze gospodarka jest w dobrej
kondycji, ostrzegt jednak, ze zaburzenia w tancuchach dostaw wywotane
przez cta mogq doprowadzi¢ do nizszego wzrostu gospodarczego i wyzszej

Wptywy budzetu centralnego z tytutu
wybranych podatkéw w relacji do PKB

0

N N o S LN < NN T - RN
P S R

7 % PKB, suma

) PIT (suma 12m)

CIT (suma 12m)
VAT (suma 12m)

)

\

kwi16  paz17 kwi19 paz20 kwi22 paz23  kwi25

Zrodto: MF, GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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inflacji. Jego zdaniem zaburzenia te sq szczegdlnie dotkliwe dla sektora
matych i $rednich firm, ktére majq stabszy dostep do kredytu.

USA: Produkcja przemystowa w kwietniu pozostata bez zmian m/m (kons:
0,1% m/m). Rozczarowata nieco dynamika w przetworstwie przemystowym,
gdzie spadek wyniost 0,4% m/m (wobec oczekiwan na poziomie -0,3% m/m),
ale nastgpito to po okresie solidnych wzrostow zwigzanych m.in. z dgzeniem
do realizacji zaméwien przed wprowadzeniem nowych cet.

USA: Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta o 0,1% m/m wobec
oczekiwanej stabilizacji. Nastqgpito tu wyrazne i spodziewane spowolnienie
po wzroscie o 1,7% m/m w marcu. W dot zaskoczyta dynamika sprzedazy aut
- zakupy z wykluczeniem pojazdow wzrosty rowniez o 0,1% (kons.: 0,3% r/r).
Konsumenci ograniczyli w kwietniu wydatki na sprzet sportowy i inne
kategorie towaréw importowanych, co mogto by¢ reakcjq na wprowadzenie
wyzszych cet.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wyniosta 229 tys. - bez zmian wzgledem
poprzedniego tygodnia i zgodnie z oczekiwaniami. Dos$¢ stabilna pozostaje tez
liczba 0s6b kontynuujgcych pobieranie zasitku, co wskazuje na utrzymywanie
sie dos¢ dobrej sytuacji na rynku pracy.

USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl w kwietniu spadty o 0,5%
m/m, a w ujeciu rocznym wzrosty o 2,4%. Dane, podobnie jak kwietniowy
wskaznik CPI, byty nieco nizsze od oczekiwan (kons.: 2,5% r/r).

EUR: Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 2,6% m/m i 3,6% r/r,
przyspieszajqc z 1,0% r/r w lutym, silniej niz oczekiwano (kons.: 2,1% r/r).
Najmocniej m/m zwiekszyta sie produkcja dobr konsumpcyjnych, zwtaszcza
trwatych, oraz dobr kapitatowych. Zrodtem zaskoczenia w gore ponownie byta
Irlandia, gdzie produkcja wzrosta az 0 14,6% m/m i 50,2% r/r. Solidny wzrost
m/m spos$réd duzych gospodarek odnotowaty Niemcy (3,1% m/m)
i Hiszpania (1% m/m). Na razie trudno oceni¢, czy odbicie nie byto
jednorazowe, jednak wyniki badan koniunktury przemystowej ze strefy euro
rowniez wskazujg na coraz mniejszy pesymizm w branzy.

EUR: PKB w 1925 wzrést 0,3% i 1,2% r/r. Dane byty zgodne z wstepnym
szacunkiem. Zaktadamy, ze w catym 2025 PKB strefy euro wzro$nie o 1,1%
r/r, nieco silniej niz w 2024 (0,9% r/r).

EUR: Zatrudnienie w 1925 wzrosto o 0,3% q/q (w tym samym tempie co
PKB), co oznacza przyspieszenie wobec 4924, kiedy wzrost wyniost 0,1% q/q.
W efekcie poziom zatrudnienia pozostat o 0,8% wyzszy niz przed rokiem, tak
jak w poprzednim kwartale.

POL: W kwietniu RPP ponownie odrzucita wniosek o podwyzke stép
procentowych o 200 pb., ktéry poparta jedynie cztonkini RPP |.Tyrowicz.
Innych wnioskow nie sktadano.

ROM: PKB w 1q25 wzrdst jedynie o 0,2% r/r, wyraznie ponizej oczekiwan
(0,8%). W ujeciu kwartalnym obserwowalismy stagnacje, wbrew prognozom
wzrostu 0 0,3% q/q. Produkcja przemystowa w 1925 spadata, spowolnita tez
aktywnos$¢ w budowlana i inwestycyjna. Niekorzystne warunki pogodowe
ograniczaty produkcje w rolnictwie. Perspektywy na kolejne kwartaty
pogarsza stabo$¢ popytu krajowego, w tym konsumpcji. Zaktadamy, ze
w catym 2025 PKB zwiekszy sie o 1,5% r/r.

ROM: Srednie miesigczne wynagrodzenie w marcu wzrosto o0 9,8% r/r, co
stanowi niewielkie przyspieszenie w poréwnaniu do 9,7% r/r w styczniu
i lutym. Po 3 latach dwucyfrowych wzrostébw od stycznia w Rumunii
obserwujemy jednocyfrowy wzrost ptac, co wynika z braku podwyzek ptacy
minimalnej i stabilizacji wynagrodzen w sektorze publicznym.

Produkcja przemystowa w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Produkcja przemystowa w UE i strefie
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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e UA/RUS: Zapowiadane na wczoraj negocjacje pokojowe w Stambule
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rozpoczng sie dopiero dzisiaj. Na czele ukrainskiej delegacji ma sta¢ minister
obrony R.Umierow, za$ delegacjq rosyjskq kieruje doradca W.Putina
W.Miedinski. Niska ranga delegacji (prezydent W.Zetenski juz opuscit
Stambut) wskazuje na mate szanse na szybkie porozumienie. Sekretarz stanu
USA M.Rubio nie sqdzi, aby nastgpit przetom w negocjacjach pokojowych
miedzy Ukraing a Rosjg, dopdki nie dojdzie do bezposredniego spotkania
prezydentow D.Trumpa i W.Putina.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 9 maja

HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 % r/r 47 39 41 42

Poniedziatek, 12 maja

ROM: Saldo handlowe (mar.) 8:00 mld RON -2,872 -- -- -2,836
CZE: Stopa bezrobocia (kwi.) 9:00 % 43 42 - 43

Wtorek, 13 maja

ROM: Inflacja CPI (kwi.) 8:00 % r/r 49 438 - 49
CZE: Inflacja CPI (kwi., rew.) 9:00 % r/r 2,7 1,8 -- 1,8
GER: Indeks instytutu ZEW (maj) 11:00 pkt. -14 10 -- 25,2
USA: Inflacja CPI (kwi.) 14:30 % r/r 2,4 2,4 -- 23
USA: Inflacja bazowa (kwi.) 14:30 % r/r 2,8 2,8 - 2,8

Sroda, 14 maja

ROM: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % r/r -3,2 -- - -4,8
GER: Inflacja CPI (kwi., rew.) 8:00 % r/r 2,2 2.1 -- 2,1
GER: Inflacja HICP (kwi., rew.) 8:00 % r/r 23 2,2 - 2,2
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (mar.) 10:00 mild CZK 43,8 29,6 -- 42,5
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (mar.) 14:00 min EUR -7 123 138 -1419
POL: Eksport (mar.) 14:00 %r/r -1,4 2,0 2,9 1,4
POL: Import (mar.) 14:00 % r/r 2,5 57 6,7 9,1

Czwartek, 15 maja

ROM: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r/r 05 08 - 02
ROM: Wynagrodzenie (mar.) 8:00 % r/r 9,7 -- -- 9,8
POL: Inflacja CPI (kwi., rew.) 10:00 % r/r 49 4,2 4,2 43
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 3,4 3,1 2,9 3,2
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 1,2 1,2 -- 1,2
EUR: Produkcja przemystowa (mar.) 11:00 % r/r 1,2 21 -- 3,6
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % r/r 08 - - 08
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 14:30 % m/m 1,7 0,0 -- 0,1
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (kwi.) 14:30 %, m/m 0,8 0,3 -- 0,1
USA: Inflacja PPI (kwi.) 14:30 % r/r 2,7 2,5 -- 2,4
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 229 230 -- 229
USA: Produkcja przemystowa (kwi.) 15:15 % m/m -0,3 0,3 - 0,0

Pigtek, 16 maja

EUR: Bilans handlowy (mar.) 11:00 mld EUR 21 -- -- --
POL: Inflacja bazowa (kwi.) 14:00 % r/r 3,6 35 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (kwi.) 14:30 min 1,324 1,365 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., wst.) 14:30 min 1,467 1,45 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 52,2 53,0 = =
ROM: Posiedzenie banku centralnego (.) -- % 6,50 6,50 6,50 --

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)*
2025-05-15 A AW A12M

Waluty EURPLN 42493 04 02 0,7 02 -89
USDPLN 3,7984 0,7 0,6 0,7 =31 -15,2

CHFPLN 4,5386 1,0 -0,6 -1.3 48 12

GBPPLN 5,0488 0,5 0,7 1,1 1,7 -8,0

EURUSD 1,1187 -0,2 -0,8 -1,4 29 74

EURCHF 0,9362 -0,5 0,4 0,6 -4.8 -9,9

GBPUSD 1,3281 -0,2 -0,2 04 4.8 8,6

usDJPY 145,84 -0,3 0,6 2,5 -6,1 138

EURCZK 24,94 0,1 0,1 -0,5 0,9 -0,1

EURHUF 402,95 -0,1 -0,8 -1,3 43 53

Obligacje PL2Y 4,59 -3 8 24 -76 -191
PLSY 5,02 -2 19 28 -46 -207

PL10OY 5,44 -4 11 18 -20 -128

DE2Y 1,88 -6 11 21 -104 182

DE5Y 2,20 -7 13 18 -29 165

DE10Y 2,63 -7 11 16 18 176

uszy 3,97 -9 7 17 -83 144

ussy 4,07 -10 7 12 -34 128

us1oy 4,45 -8 6 12 7 163

Akcje WIG 1032329 -0,6 2,2 8,5 16,8 94,5
WIG20 28151 -0,6 1,7 6,5 9,8 66,4

S&P500 59169 0,4 4,5 12,0 11,7 50,6

NASDAQ100 213358 0,1 6,3 16,9 15,0 78,6

Shanghai Composite** 33630 -0,5 03 2,5 1,7 10,1

Nikkei** 377490 0,0 2,2 9,8 -3,0 46,6

DAX 23 695,6 0,7 1,5 11,7 26,5 72,5

VIX 19,46 -1,4 -12,4 -27,2 41,7 -37,7
Surowce Ropa Brent 64,5 -2,4 2,7 -5,0 -22,5 -39,9
Ropa WTI 63,0 222 29 -3 -22,0 -40,6

Ztoto 3209,5 0,9 -4,4 -2,8 35,0 743

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

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut
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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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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@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:

analizy.makro@pkobp.pl

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

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W oo
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 zrodtach.

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 stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakg;ji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakgji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$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) 1250 000 000 zt.
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