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Prognozy globalnego wzrostu wedrujq w gore

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Woczoraj optymizm amerykanskich inwestorow utrzymat notowania akcji
w USA na rekordowo wysokim poziomie, a byt konsekwencjq koncentracji
uczestnikow rynku na dobrych danych ekonomicznych i wynikach
finansowych przedsiebiorstw przed decyzjq Rezerwy Federalnej. Dolar byt
najmocniejszy wzgledem euro od kilku tygodni. Rentownos$ci amerykanskich
obligacji wzrosty. Optymizm pojawit sie réwniez na europejskich parkietach,
w tym w Warszawie - WIG20 wzrést o 1,5%. Ztoty kontynuowat ostabienie
wzgledem walut bazowych - wobec euro powyzej 4,28, a wobec dolara do
3,72. Rentownos$ci krajowych obligacji wzrosty na krotkim koncu krzywej.

e Wydarzeniem dnia bedzie wieczorna decyzja Rezerwy Federalnej w sprawie
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Waluty:
stop procentowych. Wczesniej poznamy wstepne dane nt. wzrostu PKB EURP?N 42853 05
w 2q25 w USA, strefie euro (w tym w Niemczech) i w panstwach ESW oraz USDPLN 17191 15
koniunkture strefy euro wg ESI. Poza tym czekajg nas kolejne dane N 46059 07
z amerykanskiego rynku pracy - raport ADP za lipiec, ktory powinien pokaza¢ GBPPLN 49460 07
wzrost zatrudnienia o ok. 75 tys. po spadku w czerwcu. EURUSD 1,1523 -10
Stopy procentowe w USA wg nas i konsensusu pozostang bez zmian. Rynek Obligacje:
wycenia szanse na obnizke o 25pb na zaledwie kilka procent. Redukcje stop PL2Y 4,37 11
blokuje wysoka niepewno$¢ zwigzana z konsekwencjami polityki handlowej. ~ PLSY 4,81 -1
Naszym zdaniem dopiero we wrzesniu perspektywy handlowe rozjasnig sie ~ PL10Y 2,42 0
na tyle, by da¢ przestrzen do obnizenia stop procentowych. Wtedy tez znane 8;1& i'gg 7%
bedqg najnowsze projekcje makroekonomiczne. Dla oceny kolejnych ruchow T ———— :
FOMC istotna bedzie konferencja Prezesa ).Powella, dotychczas silnie neees] aRTE:

L . : ) e . WIG 108 041,1 12
opierajgcego sie naciskom politycznym na obnizki stép. Na ostatnim DAX 242174 10
posiedzeniu cztonkowie FOMC oceniali ze dane makroekonomiczne S&P500 6 3701'9 _0’3
uzasadniatyby ztagodzenie polityki monetarnej, ale naptywajgce w ostatnich Nikkeit* 40 6563 0.0
dniach wypowiedzi przedstawicieli Fed wskazywaty na preferencje w kierunku Shanghai
stabilizacji stop w lipcu w zwigzku z ryzkami, jakie niesie wzrost cet. Comp.** 36285 05
Wzrost PKB w 2g25 w USA powinien wyraznie przyspieszyc, do 2,4% q/q saar ;:"tm’"ce: 5355 o

0 710 i oto ) ,
po spadku 0 0,5% q/q saar w 1925. Zrodtem poprawy wzgledem 1q25 bedzie Ropa Brent 7251 15

normalizacja importu, ktérego gwattowny wzrost (budowanie zapasow przed

I : . : R t . Zrodio: Dat PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
wyzszymi ctami) ostabiat wynik PKB. Oczekiwania rynkowe wskazujq takze ~— 4rodto: Datostream, KO Bank Polski zamkniecie sesj

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcéw i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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Zrédto: Census, MFW, PKO Bank Polski.
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na wzrost dynamiki konsumpcji prywatnej, ktora w 1925 zwiekszyta sie
zaledwie 0 0,5% q/q saar.

Réwnoczesnie w strefie euro w 2q25 mozemy zobaczy¢ spowolnienie wzrostu
gospodarczego do 1,2% r/r wobec 1,5% r/r w 1q25. Lekkie pogorszenie
dynamiki PKB bedzie drugq strong handlowych zawirowan. Znaczqcy wzrost
eksportu, wywotany zakupami ze strony USA, wspierat wynik gospodarki
strefy euro w 1925, ale jego pdZniejsza normalizacja najpewniej ograniczyta
wzrost PKB eurolandu w 2q25.

Lipcowy wskaznik ESI powinien pokaza¢ niewielkg poprawe koniunktury
gospodarczej w strefie euro (kons.: 94,5 pkt. wobec 94,0 pkt. w czerwcu).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA-CHN: Zakonczyta sie trzecia runda negocjacji handlowych miedzy
Stanami Zjednoczonymi a Chinami w Sztokholmie. Rozmowy trwaty dwa dni,
jednak nie przyniosty konkretnego porozumienia. Tymczasowe stawki celne
pozostajg w mocy. L.Chenggang (wiceminister handlu Chin) potwierdzit
gotowosc¢ do przediuzenia rozejmu (utrzymania zawieszenia podwyzszonych
cet), podczas gdy prezydent D.Trump podejmie decyzje w ciggu dwoch
tygodni, czy przedtuzy¢ rozejm celny z Chinami. H.Lutnick (sekretarz handlu
USA) zaznaczyt, ze 1 sierpnia jest ostatecznym terminem wdrozenia cet na
import z kilkudziesieciu krajow, lecz negocjacje z Chinami toczq sie osobnym
torem i mogq potrwa¢ diuzej.

SWIAT: MFW pozostawit bez zmian prognoze wzrostu PKB Polski: 3,2%
w 2025 i 3,1% w 2026. Jednoczes$nie zrewidowano w gore prognozy dla
gospodarki globalnej - wzrost PKB w 2025 wyniesie 3,0% (+0,2pp wobec
poprzedniej projekcji), a w 2026 przyspieszy do 3,1% (+0,1pp). Podniesiono
takze prognoze dla strefy euro na 2025, do 1,0% (+0,2pp), przy utrzymaniu
wczesniejszej prognozy 1,2% w 2026. W przypadku USA wzrost ma wynie$é
1,9% (+0,1pp) w 2025 oraz 2,0% (+0,3pp) w kolejnym roku. Poprawa prognoz
wynika gtéwnie ze zlagodzenia skali napie¢ handlowych oraz lepszych od
oczekiwan danych gospodarczych w 1h25. Wolumen globalnego handlu,
dzieki czeSciowej deeskalacji wojny handlowej, bedzie wyzszy niz
prognozowano wczesniej. Wyrozniony przez MFW czynnik ryzyka to
podwyzszona  niepewno$¢. Wymaga ona  wprowadzenia  polityk
ostroznoSciowch, co obejmuje m.in. budowanie jasnych i spéjnych
komunikatow ze strony bankéw centralnych oraz ochrone ich niezaleznosci
(co mozna intepretowac jako nawigzanie do sporu J.Powella z D.Trumpem).

USA: W czerwcu liczba nieobsadzonych etatow wedtug ankiety JOLTS spadta
do 7,437 min wobec 7,712 mIn w maju, a skala spadku przekroczyta
oczekiwania. Liczba przyje¢ do pracy wzrosta o 2,3% r/r, a zwolnien spadta
0 0,1% r/r. Obserwowana od strony popytowej sytuacja na rynku pracy
pozostaje stabilna - liczba wakatow przypadajgcych na bezrobotnego
utrzymuije sie lekko powyzej 1, czyli powyzej dtugookresowej Sredniej. Obecne
spadki liczby wakatow wynikajg gtéwnie ze stabilizacji zatrudnienia po
pandemii, a spowolnienie gospodarcze wywiera raczej nieistotny wptyw.

EUR: Negocjacje handlowe miedzy USA a UE pozostajg w toku. Po ustaleniu
gtownych warunkéw na najwyzszym szczeblu, trwajq prace nad szczegotami
umowy. H.Lutnick (sekretarz handlu USA) wskazat na spory dotyczqce ustug
cyfrowych, podatkbw oraz requlacji wobec amerykanskich firm
technologicznych, a takze brak rozstrzygnie¢ ws. cet na stal i aluminium.
K.Reiche (ministra gospodarki Niemiec) ocenita, ze nowe cta stanowiq
ogromne obcigzenie dla gospodarki i podkreslita konieczno$¢ zmiany pozycji
UE w negocjacjach na bardziej stanowczq. Pojawiajq sie sprzeczne informacje
dotyczqce wytgczen z cet niektorych towarow, w tym wina i alkoholi. KE
twierdzi, ze negocjacje w tej materii trwajq, ale Waszyngton nie potwierdza ze

Réwnowaga rynku pracy w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Koniunktura konsumencka wg Conference
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pojawig sie wuytgczenia dla alkoholi. Francja, dla ktorej wytgczenia sq
kluczowe, przekazuje, ze czes¢ trunkow (np. koniak) uzyska zwolnienie.

USA: W lipcu indeks zaufania konsumentow Conference Board wzrést do 97,2
pkt wzgledem 95,2 pkt poprzednio. Oczekiwania na kolejne 6 miesiecy
poprawity sie (74,4 pkt. - najwyzej od lutego), ale ocena biezqcej sytuacji
pogorszyta sie (spadek do 131,5 pkt. z 133 pkt) gtownie przez dalsze
pogorszenie oceny rynku pracy - juz si6dmy miesigc z rzedu. Odsetek
twierdzqcych, ze ,trudno znalez¢ prace” wzrost do 18,9% i jest najwyzszy od
marca 2021. Ocena sytuacji finansowej gospodarstw domowych pogorszyta
sie nieznacznie, ale pozostaje solidna. Obawy przed recesjq lekko ostabty,
inflacja  pozostaje  gtébwnym  zmartwieniem konsumentéw. Cze$é
ankietowanych odniosta sie do niedawno uchwalonej ustawy budzetowej,
widzqc w niej potencjalne wsparcie dla gospodarki i inwestycji.

USA: W czerwcu deficyt w handlu towarami zmniejszyt sie¢ do 86 mid USD
wzgledem 96 mld USD w maju (-10,8% m/m sa). Eksport obnizyt sie
0 0,6% m/m, a import o 4,2% m/m. Silny spadek importu wynika z realizacji
skutkow cet, gdzie dwa czynniki odgrywajq kluczowq role: (1) wyhamowanie
przezorno$ciowego importu - firmy zgromadzity zapasy towaréw przed
wzrostem cet, a teraz poszukujq alternatywnych zrodet zaopatrzenia, oraz (2)
wzrost Sredniej efektywnej stawki celnej do okoto 9% od maja wzgledem 2,3%
na poczqtku roku - wyzsze koszty importu ograniczajq jego optacalno$¢. Od
sierpnia stawki celne wzrosng do okoto 15%, co dalej negatywnie wptynie na
import. Eksport rowniez traci perspektywy wzrostu z powodu wzrostu cet
u partneréw handlowych oraz potencjalnych problemoéw z podazq towarow.

EUR: W czerwcu konsumencka percepcja inflacji w strefie euro za ostatni rok
pozostata stabilna na poziomie 3,1% (pigty miesigc z rzedu). Oczekiwania
inflacyjne na kolejne 12 miesiecy spadty do 2,6% (-0,2 pp m/m), odwracajqc
wzrosty z marca i kwietnia. Prognozy inflacji
w perspektywie 3-letniej (2,4%) i 5-letniej (2,1%) nie zmienity sie. Oczekiwania
dotyczqce nominalnego wzrostu dochodéw w ciggu najblizszego roku
utrzymaty sie na poziomie 1,0%. Spadly jednak oczekiwania wzrostu
wydatkow, do 3,2% z 3,5% w maju. Prognozy wzrostu gospodarczego na
najblizsze 12 miesiecy nieznacznie sie poprawity, do -1,0% z -1,1% w maju i -
1,9% w kwietniu. Oczekiwane oprocentowanie kredytéw hipotecznych
obnizyto sie do 4,3% z 4,4% poprzednio, co bedzie wspiera¢ dalszy wzrost
kredytow i ozywienie popytu w gospodarce.

USA: Ceny nieruchomosci w maju spadty o 0,2% m/m, wzgledem spadku
0 0,3% m/m w kwietniu oraz zgodnie z oczekiwaniami. W ujeciu r/r ceny nadal
sq wyzsze o 2,8%, jednak wysokie stopy procentowe ograniczajq mozliwosci
popytowe rynku nieruchomosci, co bedzie oddziatywa¢ nadal dezinflacyjnie
na ceny mieszkan.

GER: Dzi$ rzqd ma zatwierdzi¢ projekt budzetu na 2026. Wcze$niej, pod koniec
czerwca, rzqd zatwierdzit projekt budzetu na 2025, ktory byt opdzniony ze
wzgledu na upadek rzqdu O.Scholza, wybory parlamentarne i prace nad
pakietem fiskalnym. Zgodnie z projektem na biezgcy rok deficyt wyniesie
3,3% PKB. Rownolegle rzqd niemiecki opublikowat $rednioterminowy plan
finansowy do 2029, ktéry zaktada wzrost deficytu do 3,8% PKB i 3,2% PKB
odpowiednio w 2026 i 2027. Wedtug komisarza V.Dombrovskisa Komisja
Europejska nie obejmie Niemiec procedurq nadmiernego deficytu, gdyz
wzrost deficytu powyzej 3% wynika z wydatkéw na zbrojenia, ktore (w skali
do 1,5% PKB) sq wytqczone z procedury. Obnizenie deficytu do poziomu
ponizej 3% PKB jest przewidywane w 2028. Wydatki netto sektora instytucji
rzgdowych i samorzqgdowych w 2025 wzrosng o 3,1% oraz o 3,0% w 2026,
natomiast w horyzoncie do 2029 ich skumulowany wzrost wyniesie 13,5%.
Zatozone na 2025 wydatki inwestycyjne majq zosta¢ podniesione z 74,5 mld
EUR w 2024 do 115,7 mld EUR, a nastepnie - wedtug projektu na 2026 - do



https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/mittelfristiger-finanzpolitisch-struktureller-plan.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/mittelfristiger-finanzpolitisch-struktureller-plan.html
https://www.ft.com/content/9a14af36-533f-4823-bf66-793ce9b60f58
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126,7 mld EUR. Zwiekszenie inwestycji jest mozliwe dzieki utworzeniu
specjalnego 10-letniego funduszu infrastrukturalnego w wysokosci 500 mld
EUR, ktory jest wuytgczony 7z krajowej reguty fiskalnego hamulca”,
ograniczajgcego zadtuzanie sie Niemiec do 0,35% PKB rocznie.

USA-RUS: D.Trump ponownie zapowiedziat, ze USA w ciggu 10 dni natozg
dodatkowe sankcje na Rosje, jezeli nie nastgpiq postepy w negocjacjach
dotyczqcych zakonczenia konfliktu w Ukrainie.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 25 lipca

GER: Indeks Ifo (lip.) 10:00 pkt. 88,4 89,2 - 88,6

USA: Zamowienia na dobra trwate (cze., wst.) 14:30 % m/m 16,4 -10 -- -93

Wtorek, 29 lipca

USA: Bilans handlowy (cze.) 14:30 mld USD -96,6 -98 -- -85,99
USA: Ceny nieruchomosci (maj) 15:00 % m/m -0,3 -0,2 - -0,2
USA: Raport JOLTS (cze.) 16:00 min 17,7112 7,550 -- 7,437
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (lip.) 16:00 pkt. 95,2 95,9 -- 97,2

Sroda, 30 lipca

HUN: Saldo handlowe (cze.) 8:30 min HUF 739 -- -- --
HUN: Wzrost PKB (2q) 8:30 % r/r 0,0 0,0 == ==
CZE: Wzrost PKB (2q) 9:00 % r/r 2,4 2,5 -- --
GER: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r 0,0 02 = =
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., rew.) 11:00 pkt. -15,3 -14,7 - --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lip.) 11:00 pkt. 94,0 94,5 = —
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 15 12 = =
USA: Raport ADP (lip.) 14:15 tys -33 75 == ==
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %gq/q saar -0,5 2,4 == -
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 0,5 1,5 = ==
USA: Posiedzenie Fed (.) 20:00 % 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50 -

Czwartek, 31 lipca

POL: Inflacja CPI (lip., wst.) 10:00 % r/r 41 238 28 -
GER: Inflacja CPI (lip., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,0 -- -
USA: Dochody Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m -0,4 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m -0,1 0,4 -- --
USA: Deflator PCE (cze.) 14:30 % r/r 23 2,5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (cze.) 14:30 % r/r 2,7 2,7 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 217 223 = =
JP: Posiedzenie BOJ () = % 0,50 0,50 0,50 =

Pigtek, 1 sierpnia

CHN: PMI w przetworstwie (lip.) 3:45 pkt. 50,4 50,2 -- --
POL: PMI w przetworstwie (lip.) 9:00 pkt. 448 459 45,6 =
EUR: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 10:00 pkt. 49,5 49,8 -- --
EUR: Inflacja HICP (lip., wst.) 11:00 % r/r 2,0 1,9 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lip.) 14:30 tys 147 101 128 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lip.) 14:30 % r/r 3,7 38 == ==
USA: Stopa bezrobocia (lip.) 14:30 % 41 42 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 15:45 pkt. 52,9 495 - -
USA: ISM w przetworstwie (lip.) 16:00 pkt. 49 49,5 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., rew.) 16:00 pkt. 60,7 61,8 == ==

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

Wartosc¢
2025-07-29

Waluty EURPLN 4,2853 0,5 0,8 0,9 -0,1 -9.8
USDPLN 3,7191 1,5 2,6 3,1 -6,3 -20,6

CHFPLN 4,6059 0,7 1,0 1,2 2,8 -5,4
GBPPLN 4,9460 0,7 1,0 -0,1 -2,9 -12,6

EURUSD 1,1523 -1,0 -1,7 -2,2 6,6 13,7

EURCHF 0,9304 -0,2 -0,2 -0,3 -2,8 -4,6

GBPUSD 1,3329 -0,6 -1,3 -2,8 3,9 10,6

UsSOoJPY 148,50 0,1 1,4 3,5 -4,0 8,7

EURCZK 24,62 0,1 0,0 -0,2 -3,2 0,1

EURHUF 399,90 0,6 0,2 0,1 1,2 -0,1

Obligacje PL2Y 437 11 -2 -12 -64 -241
PL5Y 4,81 -1 -3 -14 -63 -129

PLT1OY 5,42 0 -2 -2 -16 -36

DE2Y 1,92 1 12 7 -64 157

DESY 2,28 1 13 13 1 161

DE10Y 2,69 0 10 12 35 176

usS2y 3,87 -5 4 9 -49 83

ussy 3,90 -7 2 6 -14 102

us10y 4,32 -9 -2 7 18 154
Akcje WIG 108 041,1 1,2 0,6 3,7 29,8 103,9
WIG20 2 951,0 1,5 0,7 44 23,7 78,3

S&P500 6 370,9 -0,3 1,0 2,8 17,2 62,5

NASDAQ100 23 308,3 -0,2 11 3,7 24,0 92,8

Shanghai Composite** 3630,0 0,6 1,3 5,0 26,1 10,8

Nikkei** 40 631,2 -0,1 2,2 1,6 55 46,9

DAX 242174 1,0 0,7 2,3 31,5 84,9
VIX 17,84 2,6 -5,6 -11,6 8,2 -31,2
Surowce Ropa Brent 72,5 3,5 57 8,0 -7,8 -30,5
Ropa WTI 70,3 36 4,0 54 -1,7 -28,1

Ztoto 3330,0 0,6 -2,9 -0,4 393 93,7

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow 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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtéwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 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

Jestes 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:

[ ]
Cent
X @PKO_Research ﬁ ‘ A?ll(]llirzum

Bank Polski

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 zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
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 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 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc 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 Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36. 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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