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Jesienne spadki inflacji

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Koniec tygodnia przyniost powrot entuzjazmu na Wall Street. Indeks S&P500
odbit w gore, wsparty m.in. solidnymi wynikami Apple i Amazona. Stabsze
nastroje panowaty na gietdach europejskich. Dolar umocnit sie wzgledem
gtownych walut, a rentownosci obligacji na rynkach bazowych nie zmienity
sie istotnie. Wzrosty cen ropy wyhamowaty po krétkotrwatym skoku
wywotanym przez doniesienia, ze USA planujq uderzenia w cele wojskowe
w Wenezueli. Weekendowe doniesienia ze szczytu OPEC, ktéry na listopad
zapowiedziat wzrost wydobycia o kolejnych 137 tys. b/d, ale zadeklarowat,
ze w 1926 wydobycie nie bedzie juz zwiekszane, ponownie wypchnety ceny
ropy w gore. Nizsze od oczekiwan dane o krajowej inflacji CPI nie sprzyjaty
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Waluty:
ztotemu, ktéry ostabit sie zaréwno do dolara, jak i euro. Wzmocnienie o
oczekiwan na obnizke stop procentowych NBP w listopadzie sprzyjato tez Elé'éF;LL':I 3'2238 8’?
spadkom rentownosci obligacji. ’ '
. . e - . . . L CHFPLN 4,5967 04
o .Rozpq.cz.gnajch sig 'tg.duen zd,ommu1q posiedzenie RPP i nowa pro;e'akqa GBPPLN 4,8509 05
inflacji i PKB (cho¢ jej szczegoty poznamy zapewne dopiero w kolejnym EURUSD 11542 02
tygodniu). W USA coraz silniej odczuwalne bedzie zawieszenie dziatalnosci obligacje:
rzqdu. Banki centralne Czech, Szwecji, Norwegii i Wielkiej Brytanii podejmqg PL2Y 421 3
decyzje, cho¢ oczekujemy, ze zaden z nich nie zmieni stop. Tydzien zakonczy PLSY 4,71 -6
potencjalna aktualizacja ratingu Polski przez S&P. PL10Y 5,37 -6
e Wydarzeniem tygodnia w kraju bedzie srodowe posiedzenie RPP, na DE10Y 2,64 0
ktérym Rada zapozna sie z listopadowq projekcjq inflacji i PKB. Zaktadamy, ~ _US19Y : 410 0
7e RPP zdecyduje sie na kolejng obnizke stop o 25pb. Nizsza od oczekiwan ~ 1ndeksy akeyjne:
inflacja CPI w pazdzierniku  (2,8% r/r) dodatkowo zwiekszyta ~ WIG 111 4871 1
prawdopodobienstwo takiego scenariusza. Przy duzej zmiennoSci retoryki, DAX 239583 0.7
. . A o S&P500 6 840,2 03
Rada w ostatnim czasie wykazywata wrazliwo$¢ na biezgce odczyty Nikkei** 52 4113 00
inflacyjne, a dane za pazdziernik, poza nizszq inflacjq CPI, sugerujq takze Shanghai ' '
postep dezinflacji w kategoriach bazowych. Szacujemy, ze inflacja po Comp.** 39724 0,4
wytqgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w okolice 2,9-3,0% r/r _Surowce:
23,2% r/r we wrze$niu. Wiecej szczegotow na temat motywacji Rady oraz  Zioto 397895 -04
informacji co do dalszych krokéw RPP moze dostarczy¢ konferencja Prezesa Ropa Brent 65,07 0.1

Zmiana inflacji CPl w Polsce miedzy pazdziernikiem a

NBP (czw.), a takze prezentacja projekcji (w pigtek lub poniedziatek).
Zawieszenie dziatalno$ci rzgdu w USA w zwigzku z brakiem finansowania
(government shutdown) trwa juz ponad miesigc. Dotychczas skutkiem

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.

Zannualizowany impet inflacji bazowej w Polsce*
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski, * na podstawie szacunku dla pazdziernika
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shutdownu byty m.in. brak zaplanowanych publikacji  danych
makroekonomicznych, w tym m.in. danych o zatrudnieniu poza rolnictwem,
opodznienie publikacji danych o inflacji CPI, a takze op6znienia lotow zwigzane
z niepetng obsadq kontrolerow. Wedtug szacunkéw m.in. JPMorgan kazdy
tydzien trwania zawieszenia rzqdu w USA przektada sie na ubytek PKB
w wysokosci 0,1%, jednak znaczna cze$¢ utraconej produkcji zostanie
nadrobiona po wznowieniu dziatalnos$ci rzqdu. Congressional Budget Office
szacuje, ze najdtuzszy w historii shutdown, trwajgcy 35 dni, ktéry miat miejsce
na przetomie 2018 i 2019, przejsciowo obnizyt PKB o 11 mld USD, z czego
3 mld USD zostaty utracone bezpowrotnie. Na ten moment nie zanosi sie na
szybkie osiggniecie porozumienia miedzy Demokratami i Republikanami,
ktore zakonczytoby shutdown, a ten staje sie coraz wiekszym realnym
problemem. Kilkaset tysiecy pracownikow federalnych zostato wystanych na
bezptatny urlop. W pigtek nie byto pewne, czy wynagrodzenia dostang
zotnierze (wg komunikatu rzqdu, dzieki przesunieciu $rodkow, wszystkie
ptatnosci zostaty zrealizowane). Zgodnie z zapowiedziami Departamentu
Rolnictwa wyptacanie talonéw na jedzenie w ramach programu SNAP
(Supplemental  Nutrition ~ Assistance  Program) bedzie opodznione,
a potrzebujgcy Amerykanie 1 listopada nie otrzymali kartek zywno$ciowych.
Program SNAP kosztuje okoto 8 mld USD miesiecznie, wspiera okoto 42 min
0sob i wg orzeczen dwoch sedziow, nawet w obliczu zawieszenia rzqdu, nie
moze zosta¢ wstrzymany. Administracja takze w tym przypadku jest wiec
zmuszona do poszukiwania alternatywnych srodkow. Wiceprezydent USA
J.D.Vance powiedziat, ze jesli zawieszenie rzqdu potrwa do Swieta
Dziekczynienia (27 listopada), to moze to by¢ katastrofq.

Dzi§ poznamy odczyt wskaznika PMI w polskim przetworstwie
w pazdzierniku. Spodziewamy sie umiarkowanej poprawy indeksu wzgledem
wrzesnia (kons.: 48,6 pkt, PKOe: 48,3 pkt). Ponadto, dzi§ opublikowane
zostanq zrewidowane wskazniki PMI w przetworstwie dla Niemiec, catej strefy
euro oraz USA (wstepne odczyty wskazaty na niewielkq poprawe nastrojow
we wszystkich gospodarkach), a w $rode w niemieckich i europejskich
ustugach (tu skala poprawy byta wieksza). Z USA naptynie dzi§ takze
wskaznik ISM w przetworstwie w pazdzierniku - rynkowy konsensus oczekuje
marginalnej poprawy.

Kondycja amerykanskiego rynku pracy pozostanie owiana tajemnicq.
Wciqgz nie poznaliSmy danych o zatrudnieniu poza rolnictwem we wrze$niu,
aw pigtek powinny juz zosta¢ opublikowane dane o zatrudnieniu
w pazdzierniku (ktorych najpewniej nie poznamy w zwigzku z trwajgcym
shutdownem). Rgbka tajemnicy moze uchyli¢ prywatny raport ADP, ktory we
wrze$niu wskazat na spadek zatrudnienia o 32 tys., za$ oczekiwania co do
pazdziernika ksztattujg sie na poziomie +25 tys. W zwigzku z zawieszeniem
rzqdu nie poznamy danych o bilansie handlowym i zamowieniach
fabrycznych we wrze$niu, a takze cotygodniowych danych o wnioskach
o zasitek dla os6b bezrobotnych. Nieco $wiatta na nastroje konsumentow
rzuci indeks Uniwersytetu Michigan (pt.) - rynek oczekuje marginalnego
wzrostu wskaznika w listopadzie po spadku w pazdzierniku.

Poza RPP w tym tygodniu decyzje podejmq szwedzki Riksbank ($r.), Norges
Bank (czw.) oraz Bank Anglii (czw.). We wszystkich przypadkach oczekujemy
utrzymania stép procentowych na niezmienionym poziomie, a zatem 1,75%
w Szwecji oraz 4,00% w Norwegii i w Wielkiej Brytanii. Wszystkie te
gospodarki w ostatnich miesigcach odnotowaty wzrosty inflacji, co wymusza
pauze w cyklu obnizek. Inflacja CPIF w Szwecji we wrzesniu wyniosta 3,1% r/r,
inflacja CPI w Wielkiej Brytanii 3,8% r/r, za$ w Norwegii 3,6% r/r.

Bankierzy Fed i EBC, ktérzy decyzje o stopach procentowych podejmowali
w zesziym tygodniu, wracajg do aktywnosci medialnej. W tym tygodniu
wypowiada¢ sie bedq m.in.. C.lagarde (Prezeska EBC), J.Nagel (Prezes
Bundesbanku), M.Daly (bez prawa gtosu w FOMC), L.Cook (Zarzqd Fed) oraz
M.Bowman (Zarzqd Fed).
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W regionie CEE decyzyjne posiedzenie ma Bank Czech (czw.), ktory
najpewniej utrzyma stopy na poziomie 3,50%.

Wsrad danych regionalnych znajdzie sie takze wstepny odczyt inflacji CPI
w Czechach w pazdzierniku ($r.). Spodziewamy sie wzrostu do 2,5% r/r
22,3% r/r. Ponadto poznamy pakiet danych o produkcji przemystowej
w Czechach (czw.) i na Wegrzech (czw.) oraz o sprzedazy detalicznej na
Wegrzech (czw.) i w Rumunii (czw.).

Tydzien zakonczyé moze przeglgd ratingu Polski przez S&P. Po tym, jak
Moody’s i Fitch utrzymaty oceny ratingowe bez zmian, ale obnizyty ich
perspektywy do negatywnej, spodziewamy sie analogicznej decyzji (A-,
perspektywa negatywna).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

3]

POL:. Inflacja w pazdzierniku ponownie zaskoczyta pozytywnie i spadta do
2,8% r/r z 2,9% r/r we wrze$niu. Taki wynik byt nie tylko nizszy od
konsensusu i naszych oczekiwan, ale tez od prognozy przedstawionej przez
Prezesa NBP podczas pazdziernikowej konferencji prasowej (3,0% r/r).
Inflacje obnizato hamowanie wzrostu cen zywnosci, a podbijaty ceny paliw.
Szacujemy, ze inflacja bazowa, po wytqczeniu cen zywnosci i energii, obnizyta
sie w okolice 2,9-3,0% r/r z 3,2% r/r przed miesigcem. Wiecej w Makro
Flashu: Kolejna pozytywna niespodzianka inflacyjna.

EUR: Inflacja HICP w pazdzierniku obnizyta sie do 2,1% r/r z 2,2% r/r we
wrzesniu. Zrodta spadku inflagji to nizsza dynamika cen zywnosci, alkoholu
i tytoniu (2,5% r/r vs 3,0% r/r we wrzesniu) oraz pogtebienie spadkow cen
energii. Inflacja bazowa (po wytqczeniu zywnosci, energii, alkoholu
i tytuniu) utrzymata sie na poziomie 2,4% r/r, zgodnie z oczekiwaniami.
Obserwowana przez EBC presja cenowa w kategoriach bazowych pozostaje
zatem lekko podwyzszona, zwtaszcza w ustugach. Wzrost cen ustug
w pazdzierniku przyspieszyt do 3,4% r/r z 3,2% r/r we wrze$niu. EBC
w ostatniej projekcji zaktadat, ze inflacja spadnie ponizej 2% dopiero
w przysztym roku, a dane za pazdziernik naszym zdaniem nie stanowiq
zagrozenia dla tego scenariusza. Nowe kwartalne prognozy, ktore
opublikowane zostang w grudniu, mogq wznowi¢ dyskusje o dalszym
tagodzeniu polityki pieniezne;j.

CHN: PMI dla chinskiego przetworstwa (badanie skupiajgce sie na
mniejszych, zorientowanych eksportowo firmach) w pazdzierniku spadt do
50,6 pkt. z 51,2 pkt. miesigc wczesniej, nieznacznie silniej od prognoz. Istotny
wptyw na ten wynik miat najsilniejszy od maja spadek nowych zamoéwien,
ktory przetozyt sie takze na istotny spadek optymizmu przetworcow - ich
oceny odno$nie do przysztosci byty najgorsze od po6t roku. Obraz kreslony
przez badanie nie odbiega od tego, nakreslonego w oficjalnej statystyce PMI
w ubiegtym tygodniu (pokazata m.in. najdtuzszy od 9 lat okres dekoniunktury
w przetworstwie a indeks wyniost 49 pkt.).

EUR: M.Kazaks (EBC, Bank totwy) powiedziat, ze EBC musi ostroznie
interpretowa¢ projekcje inflacji, ktérq otrzyma w grudniu, i unika¢
chaotycznych decyzji, w zwigzku z podwyzszong niepewnosciq.

USA: L.Logan (Dallas Fed, bez prawa gtosu w FOMC) powiedziata, Ze byta
przeciwna obnizce stop w zesztym tygodniu i dodata, ze nie popartaby ich
redukcji rowniez w grudniu, ,chyba ze pojawiq sie wyrazne dowody, ze
inflacja bedzie spada¢ szybciej niz oczekiwano lub ze rynek pracy schtadza
sie szybciej”. Tymczasem Ch.Waller (zarzqd Fed) ocenit, ze inflacja bedzie sie
stopniowo obniza¢, ale ros$nie ryzyko dla zatrudnienia, a to oznacza, ze
w grudniu Rezerwa powinna ponownie obnizy¢ stopy procentowe.

USA: Niepetne dane Departamentu Pracy zagregowane przez Bloomberg
sugerujq, ze liczba pierwszorazowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych
w ubiegtym tygodniu zmniejszyta sie do okoto 218 tys. wobec 231 tys.
w tygodniu poprzednim. Departament Pracy nie publikuje cotygodniowego
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raportu od 25 wrze$nia z powodu zawieszenia rzqdu, ale udostepnit do
pobrania dane dla wiekszoSci standéw. Dane nie wskazujg na pogorszenie
sytuacji na rynku pracy.

UE: Rzecznik KE O.Gill ocenit, ze po wejsciu w zycie nowej umowy
handlowej UE z Ukraing nie ma uzasadnienia dla przedtuzenia zakazéw
importu ukrainskich produktow natozonych przez Polske, Stowacje
i Wegry. Nowe porozumienie handlowe z Ukraing ustanawia korzystne dla
niej zwolnienia celne, ale jednocze$nie wprowadza mechanizm ochronny,
ktory pozwoli na szybkq reakcje w razie wystgpienia zaktocen na rynku UE.
KE bedzie naciska¢ na wymienione kraje by zniosty embargo.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 31 pazdziernika

POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 10:00 %r/r 2,9 3,0 3,0 2,8
EUR: Inflacja HICP (paz., wst.) 11:00 % r/r 2,2 2.2 -- 2,1
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - 2,4

Poniedziatek, 3 listopada

CHN: PMI w przetworstwie (paz.) 2:45 pkt. 51,2 50,7 -- 50,6
POL: PMI w przetworstwie (paz.) 9:00 pkt. 48,0 48,6 48,3 --
GER: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 9:55 pkt. 49,5 49,6 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 10:00 pkt. 49,8 50,0 -- -
USA: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 15:45 pkt. 52,0 52,2 -- --
USA: ISM w przetworstwie (paz.) 16:00 pkt. 49,1 49,2 == ==

Wtorek, 4 listopada

USA: Bilans handlowy (wrz.) 14:30 uso - - - -
USA: Raport JOLTS (wrz.) 16:00 min 7,227 = - -
USA: Zamowienia na dobra trwate (wrz., rew.) 16:00 % m/m 2,9 = - -

Sroda, 5 listopada

GER: Zamoéwienia fabryczne (wrz.) 8:00 % m/m -0,8 13 -- ==
GER: Zamowienia w przemysle (wrz.) 8:00 % r/r 1,5 -39 -- --
CZE: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:00 % r/r 23 2,3 2,5 --
SWE: Posiedzenie Riksbanku (.) 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
GER: PMI w ustugach (paz., rew.) 9:55 pkt. 51,5 54,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (paz, rew.) 10:00 pkt. 51,3 52,6 -- --
USA: Raport ADP (paz.) 14:15 tys -32 25 == ==
POL: Stopa referencyjna NBP (.) -- % 4,50 4,50 4,25 --

Czwartek, 6 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % m/m -4,3 31 -- --
GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % r/r -3,9 0,1 = =
CZE: Produkcja przemystowa (wrz.) 9:00 % r/r -4,2 1,6 == ==
NOR: Posiedzenie Norges Banku () 10:00 % 4,00 4,00 4,00 --
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % r/r 1,0 11 -- --
UK: Posiedzenie BoE (.) 13:00 % 4,00 4,00 4,00- ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 -- -- -- -- --
CZE: Posiedzenie banku centralnego (.) 14:30 % 3,50 3,50 3,50 --

Pigtek, 7 listopada

GER: Eksport (wrz.) 8:00 % m/m -0,5 0,4 - -
GER: Import (wrz.) 8:00 % m/m -1,3 0,0 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 14:30 - -- = - -
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 14:30 % - - - -
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz.) 14:30 % r/r -- - - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt. 53,6 54,0 = =
POL: Rating wg S&P -- -- A- - A-

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

Wartos¢
2025-10-31 A1D
Waluty EURPLN 4,2590 0,3 0,3 0,1 -2,4 -9,7
USDPLN 3,6900 0,5 1,0 1,8 -8,2 -22,1
CHFPLN 4,5967 0,4 0,1 09 -0,5 -34
GBPPLN 4,8509 0,5 -0,2 -0,6 -6,8 -11,8
EURUSD 1,1542 -0,2 -0,7 -1,7 6,4 16,0
EURCHF 0,9266 -0,1 0,2 -0,8 -19 -6,5
GBPUSD 1,3139 -0,1 -1,2 -2,5 1,4 13,3
USDJPY 154,06 -0,1 0,8 4,5 0,7 4,4
EURCZK 24,34 0,0 0,1 0,4 -3,8 -0,6
EURHUF 387,83 -0,2 -0,5 -0,2 -49 -6,0
Obligacje PL2Y 4,21 3 13 -6 -84 -418
PL5SY 4,71 -6 -6 -17 -87 -364
PL1OY 5,37 -6 -2 -15 -56 -279
DE2Y 1,99 -1 1 -3 -29 6
DE5Y 2,24 -1 1 -1 -2 25
DET10Y 2,64 0 1 -6 23 55
us2y 3,60 -1 12 2 -61 -82
ussy 3,71 -1 i -1 -51 -48
us10y 4,10 0 10 -3 -28 9
Akcje WIG 111 4871 -1,1 0,1 32 40,1 125,0
WIG20 29873 -1,4 0,2 43 35,5 98,0
S&P500 6 840,2 0,3 0,7 1,9 194 753
NASDAQ100 25 858,1 0,5 2,0 43 29,1 124,0
Shanghai Composite** 39724 0,4 0,6 2,3 21,4 36,2
Nikkei** 524113 0,0 6,3 14,5 37,7 93,4
DAX 23 958,3 -0,7 -1,2 -1,7 24,4 80,9
VIX 19,13 0,1 2,6 -0,6 -1,8 -27,1
Surowce Ropa Brent 65,1 0,1 -1,3 0,8 -11,0 -32,1
Ropa WTI 61,8 0,6 -0,8 0,2 -11,5 -29,7
Ztoto 3979,0 -0,4 -3,5 2,5 45,0 1424

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcoéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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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
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:

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 podmiotéw 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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