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Inflacja w USA nizsza od oczekiwan, czas na nizsze stopy?

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:
e Na koniec ubiegtego tygodnia indeksy akcyjne w USA rosty, a wspieraty je
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oczekiwania na obnizke stop Fed na najblizszym posiedzeniu, wzmocnione
przez nizsze od prognoz dane o inflacji CPl. W Europie wzrosty na gietdach
byty istotnie mniejsze. Dolar ostabit sie wobec euro, za$ ztoty tracit wzgledem
gtownych walut. EURPLN zakonczyt tydzien powyzej 4,24, zas USDPLN
powyzej 3,65. Rentownos$ci amerykanskich Treasuries obnizyty sie,
szczegOlnie na krotszym koncu krzywej.

W nadchodzqcym tygodniu kluczowe bedq posiedzenia EBC (czw., wg nas
stopy zostang bez zmian) oraz Fed ($r., oczekujemy obnizki o 25pb).
Rownocze$nie opublikowane zostanq pierwsze szacunki PKB za 3q25

Notowania rynkowe:
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w Europie. W USA, z uwagi na trwajgcy government shutdown, publikacja Waluty
danych makro prawdopodobnie bedzie wstrzymana. W Polsce poznamy Elégim gég;’g 8"3‘
wstepny odczyt inflacji CPl za pazdziernik, ktéra wg nas nieznacznie CHEPLN 4:5924 0:3
Wzroé'r.ue. Kluczowe v’vgdarzenie geopolitgczpe to z kolei t'ourné:e'D.TrU{npa GBPPLN 48603 02
po Azji, w ramach ktérego w czwartek dojdzie do spotkanie z Xi Jinpingiem. FURUSD 11626 01
Po rozmowach przygotowawczych delegacji USA i Chin S.Bessent obligacje:
oSwiadczyt, ze stworzono ,udane ramy” do rozméw przywddcow PL2Y 408 0
i zasugerowat, ze tymczasowy rozejm celny (amerykanskie cto na Chiny na PLSY 4,78 2
poziomie 30%, a chifskie na USA 10%) moze zosta¢ przedtuzony. Prezydent PL1OY 5,39 -1
USA potwierdzit takze gotowo$¢ do spotkania z Kim Dzong Unem. OE10Y 2,62 5
 Fed stoi przed trudnym zadaniem - inflacja ro$nie, podczas gdy rynek pracy ~ _US10Y : 4,00 ul
pozostaje w stabej kondycji. Dodatkowo, z powodu paralizu instytucji ~ ndeksy akeyjne:
publicznych, nie sq publikowane oficjalne dane, a Rezerwa Federalna bedzie ~ W!C 1174278 0.1
musiata oprze¢ sie na wskazniku CPI i nielicznych danych alternatywnych. DAX 242399 0.1
Dodatkowo firma ADP (zajmujgca sie przetwarzaniem ptac) zawiesita iiise?f* 5%749; é76 (2)'2
przekazywanie danych Rezerwie Federalnej. Z dostepnych publicznie danych,  gpanghai ’ ’
takich jak raport ADP za wrzesien, wynika, ze sytuacja na rynku pracy nie Comp.** 39923 1,1
ulegta poprawie. Jednocze$nie inflacja przyspiesza, cho¢ wolniej od Surowce:
oczekiwan (wiecej w przeglgdzie wydarzen). Wedtug nowcastu Atlanta Fed, Ztoto 4121,36 -0,6
w 3@25 PKB utrzyma silny wzrost na poziomie 3,8% q/q saar, taki sam jak Ropa Brent 65,94 0.1
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Inflacja CPl w USA

w poprzednim kwartale. Cztonkowie FOMC sygnalizujg potrzebe obnizek
stop, podkreslajqc, ze kluczowe znaczenie ma stabilizacja rynku pracy,
a wyzsze cta nie stanowiq obecnie istotnego ryzyka dla inflacji. W efekcie,

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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podobnie jak konsensus rynkowy, spodziewamy sie obnizek stép o 25pb
i w pazdzierniku, i grudniu.

Cztonkowie Rady Prezes6w EBC jednogto$nie wskazujq, ze w pazdzierniku
nie nastgpi obnizka stép procentowych, a stopa depozytowa pozostanie na
poziomie 2%. Inflacja w strefie euro znajduje sie blisko celu, a gospodarka
wchodzi w okres ozywienia, co sugeruje, ze stopy powinny pozosta¢ na
obecnym, neutralnym poziomie. Niemniej jednak, wsrdd przedstawicieli
bardziej gotebiej frakcji Rady Prezesow pojawiajqg sie gtosy, ze jesli grudniowa
projekcja wskaze inflacje ponizej celu, a wzrost gospodarczy nie bedzie
zadowalajgcy, w grudniu moze pojawi¢ sie przestrzen do kolejnej obnizki stop
0 25pb. Dlatego istotna bedzie analiza komunikatu po decyzji pod kgtem
przestrzeni do obnizki na nastepnym posiedzeniu.

Roéwniez japonski Bo) bedzie podejmowat decyzje ws. stop procentowych.
Powszechnie oczekuje sie, ze stopy pozostang bez zmian. Cho¢ inflacja
w Japonii utrzymuje sie nieco powyzej celu 2%, to kluczowymi czynnikami
wptywajgcymi na decyzje Bo) bedq dalszy rozwéj ptac, stabilno$¢ rynku
pracy oraz globalne ryzyka. Wypowiedzi cztonkdéw Bo) sugerujq, ze potrzeba
kolejnych podwyzek ro$nie, ale na razie preferujg podejscie ,wait and see”.
Dzi§ z Niemiec naptyng dane o indeksie Ifo - po silnym tgpnieciu we
wrze$niu spodziewana jest ponowna poprawa nastrojow. W trakcie tygodnia
z Europy naptyng wskazniki aktywnosci gospodarczej (czw.) i wstepna
inflacja HICP (pt.) za pazdziernik. Oczekuje sie, ze wzrost PKB w strefie euro
w 3q25 spowolnit do 1,2% r/r z 1,5% r/r poprzednio. W najwiekszej
gospodarce, czyli Niemczech, oczekuje sie, ze gospodarka pozostata blisko
stagnacji. Dla panstw naszego regionu konsensus wskazuje, ze wzrost PKB
w Czechach utrzyma sie na poziomie 2% r/r. W przypadku Wegier
oczekiwania sq umiarkowanie optymistyczne, po 3 kwartatach bliskich
stagnacji, PKB ma wzrosnq¢ o 1% r/r. Poza tym w tym tygodniu poznamy
wskaznik ES| za pazdziernik, ktory najpewniej pokaze nieznaczng poprawe
nastrojow gospodarczych. Inflacja HICP w strefie euro w pazdzierniku
pozostanie prawdopodobnie stabilna na poziomie z wrze$nia, zarébwno
w wersji headline (2,2% r/r), jak i bazowej (2,4% r/r).

W kraju jedyng wartq uwagi publikacjg bedzie wstepna inflacja CPI za
pazdziernik. Wstepnie oczekujemy jej lekkiego wzrostu. W danych
zobaczymy efekt wprowadzenia systemu kaucyjnego. Teoretycznie nie
powinno to mie¢ bezposredniego wptywu na inflacje, gdyz GUS uwzglednia
.czyste” obserwowane ceny produktow, niemniej w praktyce niektorzy
producenci mogli przerzuci¢ na napoje cze$¢ kosztow zwigzanych
z systemem kaucyjnym. Odczyt inflacji bedzie istotny dla RPP, gdyz decyzja
o obnizce stop na listopadowym posiedzeniu wydaje sie by¢ na ostrzu noza.
Cho¢ kluczowe znaczenie bedzie miata nowa projekcja, to ewentualne
zaskoczenie inflacjq w dot zwiekszytoby prawdopodobienstwo spadku stép.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Inflacja CPI we wrze$niu wzrosta do 3,0% r/r z 2,9% r/r. Jednocze$nie
inflacja bazowa (po wytqczeniu cen zywnosci i energii) obnizyta sie do
3,0% r/r z 3,1% r/r miesigc wczesniej. Dane byty nizsze od rynkowych
oczekiwan. Obnizyta sie roczna dynamika cen w wiekszosSci kategorii, w tym
w kategorii mieszkanie (do 3,9% z 4,0%) oraz zywno$¢ i napoje (do 3,0%
7 3,1%). Ceny energii wzrosty o 2,8% r/r. W ujeciu miesiecznym indeks CPI
wzrost o 0,3%, za$ jego bazowa wersja 0 0,2%. Lepszy od oczekiwan odczyt
wspiera oczekiwania na obnizke stop Fed na najblizszym posiedzeniu. Jest
ona juz niemal w petni wyceniana przez rynek. My takze spodziewamy sie,
2e FOMC obnizy przedziat dla stopy fed funds do 3,75-4,00%.

GER: Wedtug wstepnych danych wskaznik PMI w przetworstwie
w pazdzierniku nieznacznie wzrost, osiggajac poziom 49,6 pkt. wobec
49,5 pkt. we wrzesniu. Jednocze$nie wskaznik PMI w ustugach wzrést do
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54,5 pkt. z 51,5 pkt. miesigc wczes$niej, istotnie przewyzszajgc rynkowe
oczekiwania (kons.: 51,0 pkt.) i osiggngt najwyzszy poziom od ponad 2 lat. Po
nieznacznych spadkach w sierpniu i wrze$niu nowe zamoéwienia wrocity do
wzrostow i cho¢ ich skala byta niewielka, to okazata sie najwieksza od
kwietnia 2022. Po raz drugi w ciggu ostatnich 3,5 roku wzrost popytu byt
powszechny, zarowno w sektorze przemystowym, jak i w ustugach. Popyt
zagraniczny pozostaje ostabiony, a zamoéwienia eksportowe nieco sie
obnizyty. Mimo wzrostu zaméwien ogoétem, zatrudnienie spadto 7. miesiac
z rzedu. Oczekiwania co do przysztosci obnizyty sie do najnizszego poziomu
od kwietnia, jednak pozostajg dobre.

EUR: Wedtug wstepnych danych wskaznik PMI w przetworstwie
w pazdzierniku wzrést do 50,0 pkt. z 49,8 pkt., osiggajgc tym samym
poziom neutralny i sygnalizujgc zblizajgce sie ozywienie. Wskaznik
w ustugach poprawit sie do 52,6 pkt. z 51,3 pkt. W ujeciu geograficznym
wskaznik produkgji w strefie euro rost dzieki ozywieniu w Niemczech, a takze
w strefie euro po wytqczeniu Niemiec i Francji, gdzie wzrost produkgji byt
najszybszy od 2,5 roku. Z kolei we Francji produkcja obnizata sie 14. miesigc
z rzedu, a jej spadek byt najgtebszy od lutego. Aktywnos$¢ przedsiebiorstw
rosta w odpowiedzi na naptyw nowych zamoéwien, najsilniejszy od kwietnia
2023, napedzany przez zamowienia w sektorze ustug. Nowe zamoéwienia
zagraniczne kontynuowaty trend spadkowy. Zatrudnienie rosto po
nieznacznym spadku we wrze$niu. Nastroje co do przysztej sytuacji
pogarszaly sie i osiggnety poziom najnizszy od 5 miesiecy (ponizej
dtugookresowej $redniej). Gorsze nastroje panowaty w Niemczech i Frangji,
za$ w pozostatych panstwach strefy euro powszechne byto przekonanie, ze
w przeciqggu najblizszego roku produkcja wzro$nie.

USA: Wedtug wstepnych danych wskaznik PMI w przetworstwie
w pazdzierniku nieznacznie wzrést do 52,2 pkt. z 52,0 pkt. we wrze$niu.
Jednocze$nie wskaznik PMI w ustugach poprawit sie do 55,2 pkt. z 54,2 pkt.
miesigc wczesniej. Wskaznik produkcji wzrost wzgledem wrzesnia i od 33
miesiecy przekracza poziom neutralny. Naptyw nowych zamoéwien byt
istotnie wyzszy dzieki solidnemu popytowi krajowemu i przy silnym spadku
nowych zamowien eksportowych. Firmy zgtaszajgce spadek sprzedazy m.in.
do Chin i Europy czesto obwiniaty za to polityke celng. Zatrudnienie dalej
rosto, silniej niz we wrzes$niu. Oczekiwania na najblizszy rok spadty do
jednego z najnizszych poziomoéw obserwowanych w ostatnich 3 latach.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan mierzqcy nastroje konsumentow
w USA w pazdzierniku wyniést 55,0 pkt., potwierdzajgc wstepny odczyt
i wobec 55,1 pkt. we wrze$niu. Lepsze niz miesigc temu byty oceny biezqcej
sytuacji, zas gorsze oczekiwania co do przysztosci. Oczekiwania inflacyjne nie
zostaty zrewidowane i wynoszq 3,7% dla inflacji w perspektywie 5 lat oraz
4,6% dla inflacji oczekiwanej za rok. Najlepsze nastroje deklarujg wyborcy
Partii Republikanskiej (98,2 pkt.), istotnie stabsze sq nastroje wyborcow
niezaleznych (53,9 pkt.), za$ najgorsze wyborcow Partii Demokratycznej
(36,3 pkt.) - por. wykres na marginesie.

POL: Wiceminister energii W.Wrochna powiedziat, ze Polska rozpoczeta
rozmowy w ramach procesu wyboru dostawcy technologii dla 2. elektrowni
jgdrowej. Odbyty sie juz rozmowy z przedstawicielami USA i Francji,
planowane sq z Kanadq. Polska oczekuje na odpowiedz Korei Potudniowe;j.
POL: Minister energii M.Motyka powiedziat, ze powinno by¢ wiecej czasu na
to, by dostosowac¢ sie do systemu ETS2 albo zeby go zmieni¢, stqd
w konkluzjach ze szczytu UE mowa o rewizji. Dodat, ze zmienione powinny
by¢ m.in. ceny uprawnien do emisji w ETS2 i zasady systemu.

USA-CAN: D.Trump natozyt dodatkowe cto w wysokosci 10% na import
z Kanady. Jak poinformowano, decyzja jest reakcjg na dalsze emisje
kanadyjskiej reklamy, wykorzystujqcej archiwalng wypowiedz R.Reagana,
w ktorej krytykowat on cta.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 24 pazdziernika

GER: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 09:30 pkt. 49,5 49,5 -- 49,6
GER: PMI w ustugach (paz., wst.) 09:30 pkt. 51,5 51,0 - 54,5
EUR: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 49,8 499 - 50,0
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 51,3 51,3 -- 52,6
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,9 31 3,0 3,0
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % r/r 31 31 - 3,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 55,1 55,0 -- 55,0

Poniedziatek, 27 pazdziernika

GER: Indeks Ifo (paz.) 10:00 pkt. 87,7 88,0 -- -
EUR: Podaz pieniqgdza M3 (wrz.) 10:00 % r/r 29 27 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (wrz., wst.) 13:30 % m/m 2,9 0,3 -- --

Wtorek, 28 pazdziernika

USA: Ceny nieruchomosci (sie.) 14:00 % r/r 1,82 1,40 -- --

USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (paz.) 15:00 pkt. 94,2 93,8 == ==

Sroda, 29 pazdziernika

USA: Bilans handlowy (wrz.) 13:30 mld USD -85,5 -90,0 == ==

USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 4,00-4,25 3,75-4,00 3,75-4,00 ==

Czwartek, 30 pazdziernika

JPN: Posiedzenie BOJ == % 0,50 0,50 0,50 ==
HUN: Wzrost PKB (3q) 8:30 % r/r 0,1 1,0 -- --
CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 2,6 23 -- --
GER: Stopa bezrobocia (paz.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
GER: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 0,2 0,3 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., rew.) 11:00 pkt. -14,9 -14,2 == ==
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (paz.) 11:00 pkt. 95,5 95,8 == =
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 1,5 1,2 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 13:30 == == == == ==
USA: Wzrost PKB (3q) 13:30 % q/q saar 3.8 3,0 = =
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 % r/r 2,4 2,2 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 ==
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 ==

Pigtek, 31 pazdziernika

POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 10:00 % r/r 2,9 3,0 3,0 -
EUR: Inflacja HICP (paz., wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,2 -- --
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % r/r 24 2,4 -- --
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,4 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,6 0,4 = =
USA: Deflator PCE (wrz.) 13:30 % r/r 2,7 2,8 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (wrz.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 -- --

Zrodto: 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

Wartos¢
2025-10-24

Waluty EURPLN 4,2462 0,4 0,1 -0,5 -2,3 -111
USDPLN 3,6523 0,3 04 0,0 -9,0 -25,1

CHFPLN 4,5924 0,3 0,1 0,4 -0,9 -5,3
GBPPLN 4,8603 0,2 -0,6 -0,5 -6,8 -11,2

EURUSD 1,1626 0,1 -0,4 -0,6 73 18,7

EURCHF 0,9246 0,1 0,0 -1,0 -1,5 -6,1

GBPUSD 1,3300 -0,2 -0,7 -0,8 2,4 19,1

USDJPY 152,78 0,1 1,6 2,2 0,5 1,9

EURCZK 24,31 -0,1 0,1 0,0 -3,8 -0,7

EURHUF 389,70 0,0 0,0 -0,3 -3,5 -5,3

Obligacje PL2Y 4,08 0 0 -23 -87 -492
PL5Y 4,78 2 1 -15 -65 -420

PL1OY 5,39 -1 -4 -16 -41 -337

DE2Y 1,98 5 7 -5 -17 -6

DE5Y 2,23 5 7 -11 12 0

DE10Y 2,62 5 5 -12 33 18

us2y 3,48 -1 2 -17 -63 -101

ussy 3,60 -1 1 -17 -46 -75

us1oy 4,00 -1 -1 -19 -25 -22
Akcje WIG 1114278 -0,1 34 4.6 38,0 138,3
WIG20 2981,2 -0,1 3,8 53 32,8 111,2

S&P500 67917 0,8 1,9 2,2 16,9 81,0
NASDAQ100 253582 1,0 2,2 3,5 24,6 124,2

Shanghai Composite** 39923 11 4,0 43 21,0 31,4

Nikkei** 50 484,0 2,4 6,1 11,3 33,2 87,7

DAX 24 239,9 0,1 1,7 2,1 24,5 90,4
VIX 18,64 -1,5 -10,0 6,5 -6,3 -37,8
Surowce Ropa Brent 65,9 -0,1 7,6 -6,0 -13,3 -29,5
Ropa WTI 62,3 -0,3 6,8 -6,4 -13,5 -28,1
Ztoto 41214 -0,6 -2,9 9,2 50,4 150,9

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 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 wiasne, *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
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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:

X@PKO_Research ﬁ ‘ Centrum

Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie 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 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 transakgcji
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 pojec
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 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. XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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