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W gospodarce nie wida¢ zimy

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Stabsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej i nastrojach
konsumenckich w USA podsycity oczekiwania na obnizke stop Fed w grudniu,
ktéra wyceniania jest juz w 85%. W efekcie dolar ostabit sie wobec gtéwnych
walut a rentownos$ci obligacji amerykanskich spadty. Wtorkowa sesja
przyniosta lekkie umocnienie ztotego, co zepchneto kursy EURPLN i USDPLN
odpowiednio w poblize 4,22 i 3,64 (spadek byt kontynuowany w nocy, byt
wiec gtebszy niz na zamknieciu wczorajszej sesji). Wsparciem dla walut
naszego regionu byty pojawiajgce sie w mediach informacje o osiggnieciu
kompromisu miedzy USA a Ukraing w sprawie warunkéw porozumienia
pokojowego. W Polsce istotne dla inwestoréow mogty by¢ mocne dane
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o sprzedazy detalicznej. Rentownos$ci krajowych obligacji obnizyty sie - Waluty
$ladem rynkéw bazowych. Elé'éim :’223? gé
e Dzi§ opublikowane zostang dane z USA o wnioskach o zasitek dla CHEPLN 4:5269 —035
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu (kons.: 226 tys. wobec 220 tys. przed GBPPLN 48047 03
tygodniem) oraz zaméwieniach na dobra trwate (kons: 0,5% m/m we  pyruso 11563 03
wrzesniu vs 2,9% m/m w sierpniu). Wieczorem pojawi sie Bezowa Ksiega Fed Obligacje:
zawierajgca oceny aktywnosci gospodarczej w listopadzie. PL2Y 403 -12
e W Europie uwage inwestoréw przyciggnie prezentacja zatozen budzetu PLSY 4,57 -6
w Wielkiej Brytanii na kolejne lata. Z doniesien medialnych wynika, ze ma on pL10Y 524 -5
pokazac, ze rzqd trzyma sie requt fiskalnych i dgzy do spadku dtugu w relacji ~ OE10Y 2,67 2
do PKB, co moze implikowaé¢ zapowiedz wzrostu podatkow. Us10v : 4,00 -3
o W Polsce czekamy na publikacje Biuletynu Statystycznego, ktéry dostarczy ~ —ndeksy akeyjne:
m.in. dodatkowych informacji o aktywnos$ci gospodarczej w pazdzierniku WIG 1104155 12
(w tym o zamoéwieniach przemystowych). Finalne dane o stopie bezrobocia 302;(500 263;66:;)6 (1)’8
rejestrowanego powinny potwierdzi¢ wstepny szacunek MRPiPS (5,6%). Nikkei** 494942 18
) Shanghai 38669 08
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Comp.** ' ’
e POL: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta realnie o 5,4% r/r ;’mwce: 13130 0
(kons.: 3,8% r/r, PKOe: 5,0% r/r) wobec 6,4% r/r we wrze$niu. Mimo R;);Z Brent 62,48 14

spowolnienia wzgledem poprzedniego miesigca dynamika sprzedazy
pozostaje solidna, a dane wyréwnane sezonowo wskazujg na odbicie
aktywnosci konsumentow - w pazdzierniku sprzedaz wzrosta 0 1,9% m/m sa.
Wzrost sprzedazy w ujeciu rocznym odnotowano w niemal wszystkich

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Oynamika gtéwnych kategorii sprzedazy detalicznej Poziom odsezonowanej sprzedazy detalicznej
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Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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kategoriach. Najwyzszq dynamikg cechowata sie sprzedaz samochodow,
a takze innych dobr trwatego uzytku - mebli, rtv i agd Zgodny z naszymi
oczekiwaniami solidny wynik sprzedazy w pierwszym miesigcu 4q25
sugeruje, ze konsumpcja pozostanie w tym roku istotnym motorem
napedowym PKB. Wiecej w Makro Flashu: Zapas witamin na jesienng aure.
POL: Inwestycje przedsiebiorstw (49+ pracownikow) w 3925 wzrosty
0 3,3% r/r wobec 1,2% r/r w 2925, co potwierdzaq, ze ozywienie gospodarcze
postepuje. Dynamika naktadow na srodki transportu nieznacznie spowolnita,
do 5,8% r/rz 6,5% r/r, a ich wzrost odzwierciedla zakupy taboru publicznego
(finansowanego z KPO) oraz wymiane flot korporacyjnych. Inwestycje
w maszyny i urzqdzenia utrzymaty wzrost na poziomie 3,2% r/r, co wskazuje
na przeprowadzang automatyzacje. Po raz pierwszy od 1,5 roku dodatnig
dynamike odnotowano w segmencie budynkow (2,1% r/r). W kolejnych
kwartatach spodziewamy sie dalszego ozywienia aktywnosci inwestycyjnej,
z gtbwnym przyspieszeniem w potowie 2026, kiedy kumulacja wykorzystania
srodkéow z KPO powinna sie przetozy¢ na dwucyfrowy wzrost inwestycji.
Wiecej w Makro Flashu: Sygnaty stabilizacji wynikéw firm niefinansowych.
USA: Sprzedaz detaliczna we wrze$niu wzrosta o 0,2% m/m - nieco stabiej
niz oczekiwano (kons.: 0,4% m/m), po wzroscie o 0,6% m/m w sierpniu.
Dane sygnalizujg przerwe w zwiekszonej aktywnosci zakupowej po kilku
miesigcach solidnych wydatkéw. Sprzedaz rosta nieréwnomiernie: wzrosty
wydatki m.in. na paliwo i zakupy w drogeriach, ale spadta sprzedaz
samochodow, elektroniki i odziezy. Sieci handlowe sygnalizujg, ze klienci
szukajg promocji i odktadajq duze zakupy, cho¢ wiekszo$¢ Amerykanow
planuje wyda¢ na $wieta przynajmniej tyle co rok wczesniej — czeSciowo ze
wzgledu na wyzsze ceny. Jednoczes$nie tzw. sprzedaz w grupie kontrolnej,
wazna dla wyliczen PKB, nieznacznie spadta pierwszy raz od pieciu miesiecy.
USA: Wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board w listopadzie
spadt silniej niz oczekiwano osiggajgc 88,7 pkt. wobec 95,5 pkt. przed
miesigcem. To najsilniejsze pogorszenie nastrojow od siedmiu miesiecy.
Wskaznik oczekiwan na kolejne sze$¢ miesiecy spadt do najnizszego poziomu
od kwietnia, natomiast miara oceny biezqcych warunkéw obnizyta sie do
najnizszego poziomu od ponad roku. Utrzymujgcy sie spadek nastrojow
konsumenckich odzwierciedla uporczywe obawy o schtodzenie rynku pracy.
Raport pokazat, ze wciqz podwyzszony odsetek konsumentéw uwaza, iz
obecnie trudno jest znalez¢ prace. Jednocze$nie zmniejszyt sie odsetek osob
wskazujgcych, ze miejsc pracy jest duzo. Roznica miedzy tymi dwoma
miarami, ktora moze dawa¢ wglgd w trendy rekrutacyjne, spadta do jednego
z najnizszych pozioméw od czasu pandemii.

POL: Wzrost podazy pienigdza w pazdzierniku spowolnit do 10,6% r/r
wobec 11,1% r/r w dwoch poprzednich miesigcach, zgodnie z oczekiwaniami
(kons.: 10,6% r/r; PKOe: 10,7% r/r). Dane o nalezno$ciach sektora
bankowego pokazujg ozywienie akcji kredytowej, zarbwno w segmencie
gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw (tu dynamika kredytow
wyniosta 8,6% r/r i byta najwyzsza od poczgtku 2023). Wiecej w Makro
Flashu: Akcja kredytowa powoli sie rozkreca.

USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl we wrze$niu wzrosty
00,3% m/m i 2,7% r/r (wobec 2,6% r/r w sierpniu). Zrodtem minimalnego
wzrostu inflacji PPI byty wyzsze koszty energii i zywnosci. Po wytqczeniu cen
zywnosci i energii, dynamika PPl wyniosta 0 0,1% m/m i 2,6% r/r i byta
marginalnie nizsza niz oczekiwano.

USA: Indeks cen domow (S&P/Case-Shiller) obrazujgcy ceny
nieruchomosci w 20 najwiekszych miastach we wrze$niu wzrost o 1,4% r/r,
spowalniajgc wobec 1,6% r/r w sierpniu. Dane byty zgodne z oczekiwaniami.
Wrzesien byt 6smym z rzedu miesigcem spadku dynamiki cen domoéw, co
potwierdza wzrost sity kupujgcych w negocjacjach ze sprzedajgcymi.
Najsilniej zmniejszyta sie presja cenowa na Potudniu i Zachodzie.

Naktady inwestycyjne firm wg typow
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Oynamika agregatow pienieznych
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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Najsilniejszy wzrost cen odnotowano w Chicago (5,5% r/r) oraz Nowym
Jorku i Bostonie.

GER: Kolejny szacunek potwierdzit stagnacje PKB w ujeciu kwartalnym
(0% q/q) i wzrost 0 0,3% r/r. Hamujgco na aktywnos¢ gospodarczq dziatat
staby eksport, podczas gdy naktady inwestycyjne nieznacznie wzrosty.

POL: Z raportu NBP wynika, ze wzrasta poziom integracji spotecznej
i ekonomicznej obywateli Ukrainy. Ukrainscy imigranci w Polsce sq coraz
mocniej zwigzani z rynkiem pracy - dochody z pracy sq ich gtébwnym zrodtem
utrzymania (92% dochodéw przedwojennych imigrantow i 78% uchodzcow).
Systematycznie ro$nie odsetek uchodzcow majgcych stabilne zatrudnienie,
a bezrobocie w tej grupie spada. Migranci coraz rzadziej pracujq w zawodach
niewymagajqcych kwalifikacji, cho¢ wecigz cze$¢ z nich - zwlaszcza
uchodzcow - wykonuje prace ponizej swoich kompetencji. Srednie
wynagrodzenia Ukraincow rosng w tempie zblizonym do catej gospodarki.
EUR: Prezes Banku Francji, F.Villeroy de Galhau a takze prezes Banku
Hiszpanii, J.L. Escriva opowiedzieli sie za ztagodzeniem niektorych regulacji
sektora bankowego. Prezes Villeroy de Galhau zasugerowat zniesienie czesci
buforow kapitatowych, zwracajqc uwage, ze bufor ryzyka systemowego nie
wystepuje nigdzie indziej poza Europq. Ocenit, ze nadmierna requlacja stawia
europejskie banki w niekorzystnym potozeniu wobec konkurentow z USA.
W podobnym tonie wypowiedziat sie prezes Banku Hiszpanii, stwierdzajqc, ze
nadmiar regulacji moze obniza¢ konkurencyjnos$¢ i negatywnie odbija¢ sie na
zdolnosci sektora do finansowania gospodarki. Prezes F.Villeroy de Galhau
dodat jednak, ze rozwigzaniem problemu nadmiernej requlacji nie jest wcale
deregulacja, a pogodzenie rozwigzan nakierowanych na stabilno$¢ sektora
bankowego z jego efektywnoscig. Grupa robocza sktadajgca sie
z przedstawicieli bankéw centralnych ma w przysztym miesigcu przedstawic
Komisji Europejskiej swoje propozycje w tym zakresie.

USA/UKR/RUS: Prezydent Ukrainy W.Zetenski stwierdzit, ze strona
ukrainska osiggneta porozumienie z USA w sprawie wiekszo$ci sktadowych
propozycji planu pokojowego, a sam prezydent wyrazit gotowos$¢ do
spotkania z D.Trumpem by jeszcze w listopadzie przedyskutowa¢ ,najbardziej
wrazliwe punkty”. Nowy plan prawdopodobnie jest krétszy niz wczesniejszy,
ale jego szczegodty nie sq znane. Rewizje wzgledem wcze$niejszego planu
potwierdzit tez D.Trump, ktéry sygnalizowat ,fine tuning” i zmiany od obu
stron konfliktu. Jednoczesnie D.Trump wyrazit gotowos$¢ do spotkania
z W.Zetenskim i W.Putinem, cho¢ tylko jesli umowa pokojowa bedzie na
finalnym etapie. Nieaktualny jest natomiast wyznaczony przez D.Trumpa
ostateczny termin (27.11) na osiggniecie porozumienia pokojowego -
D.Trump stwierdzit, ze pozostaje elastyczny pod tym wzgledem. Strona
rosyjska powstrzymata sie od oceny planu - minister spraw zagranicznych
S.tawrow stwierdzit, ze Kreml nie otrzymat jeszcze kopii projektu, a sama
Rosja preferuje warunki porozumienia, o ktérych D.Trump i W.Putin
rozmawiali na Alasce. Jednocze$nie Bloomberg donosi, ze specjalny
wystannik USA negocjujqcy z Rosjq, S.Witkoff, doradzat w pazdzierniku Rosji
w jaki spos6b Rosja powinna dyskutowa¢ z D.Trumpem oraz by Kreml
wykorzystat przygotowane przez USA porozumienie pokojowe ws. Gazy jako
punkt wyjscia do rozmow.

USA: Wedtug doniesienn Bloomberga szef Narodowej Rady Ekonomicznej
K.-Hassett jest faworytem w wyscigu o uzyskanie nominacji na nowego
prezesa Fedu przez D.Trumpa. Sekretarz Skarbu S.Bessent oczekuje, ze
D.Trump ogtosi decyzje w tej sprawie przed Bozym Narodzeniem. Wedtug
S.Bessenta nadszedt czas by znaczenie Fedu zmalato, a sam bank centralny
dziatat bardziej w tle i przestat mie¢ tak istotne znaczenie - ,tak jak kiedys”.


https://nbp.pl/publikacje-o-przeplywach-migracyjnych-sytuacja-migrantow-z-ukrainy-i-bialorusi-w-polsce-w-2025/
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 21 listopada

GER: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 9:30 pkt. 49,6 49,8 - 48,4
GER: PMI w ustugach (lis., wst.) 9:30 pkt. 54,6 54,0 - 52,7
EUR: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 10:00 pkt. 50,0 50,2 -- 49,7
EUR: PMI w ustugach (lis., wst.) 10:00 pkt. 53,0 52,8 - 53,1
USA: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 15:45 pkt. 52,5 52,0 -- 51,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., rew.) 16:00 pkt. 53,6 50,3 -- 51,0

Poniedziatek, 24 listopada

GER: Indeks Ifo (lis.) 10:00 pkt. 88,4 88,5 -- 88,1
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (paz.) 10:00 % r/r 75 7,2 7,2 6,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (paz.) 10:00 % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (paz.) 10:00 %r/r 7.4 1,6 2,9 32
POL: Inflacja PPI (paz.) 10:00 % r/r -1,2 -1,8 -1,8 -2,2
POL: Produkcja budowlano-montazowa (paz.) 10:00 %r/r 0,2 1,0 -0,4 --4,1

Wtorek, 25 listopada

GER: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 02 03 - 03
POL: Sprzedaz detaliczna (paz.) 10:00 % r/r 6,4 338 5,0 54
POL: Podaz pienigdza M3 (paz.) 14:00 %r/r 11,1 10,6 10,7 10,6
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 - 0,2
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz.) 14:30 %, m/m 0,6 0,3 -- 0,3
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,6 2,6 -- 2,7
USA: Ceny nieruchomosci (wrz.) 15:00 % r/r 1,6 1,4 -- 14
USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (lis.) 16:00 pkt. 95,5 93,4 -- 88,7

Sroda, 26 listopada

POL: Stopa bezrobocia (paz.) 10:00 % 5,6 5,6 5,6 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 220 226 = ==
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (wrz., wst.) 14:30 % m/m 2,9 0,5 -- --

Czwartek, 27 listopada

EUR: Podaz pieniqdza M3 (paz.) 10:00 % r/r 2,8 2,8 == -
EUR: Koniunktura konsumencka (lis., rew.) 11:00 pkt. -14,2 -14,2 == --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lis.) 11:00 pkt. 96,8 97,0 -- ==

Pigtek, 28 listopada

HUN: Stopa bezrobocia (paz.) 8:30 % 45 45 -- --
CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 2,6 2,7 -- -
GER: Stopa bezrobocia (lis.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
POL: Inflacja CPI (lis., wst.) 10:00 % r/r 2,8 2,6 2,6 --
GER: Inflacja CPI (lis., wst.) 14:00 % r/r 23 2.4 -- -
GER: Inflacja HICP (lis., wst.) 14:00 % r/r 2,3 2,4 == =

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¢
2025-11-25 A1D
Waluty EURPLN 4,2285 -0,2 -0,4 0,0 -1,8 -10,2
USDPLN 3,6571 -0,5 -0,2 0,8 -10,9 -20,1
CHFPLN 4,5269 -0,5 -1,3 -1.1 -2.1 -5,8
GBPPLN 4,8047 -0,3 -0,1 -0,3 -6,9 -11,4
EURUSD 1,1563 0,3 -0,2 -0,8 10,3 12,4
EURCHF 0,9341 0,3 1,0 11 0,4 -4,6
GBPUSD 1,3177 0,6 0,3 -0,8 4,9 10,9
USDJPY 156,16 -0,4 0,6 2,6 1,8 10,5
EURCZK 24,12 -0,2 -0,3 -0,9 -4,5 -1,0
EURHUF 382,13 -0,1 -0,5 -1,5 -7,0 -6,1
Obligacje PL2Y 4,03 -12 -20 -5 -88 -309
PL5Y 4,57 -6 -16 -17 -70 -255
PLT1OY 5,24 -5 -10 -15 -41 -164
DE2Y 2,02 0 0 4 -2 -8
DE5Y 2,27 -1 -2 4 23 31
DE10Y 2,67 -2 -4 5 47 69
us2y 3,46 -4 -12 -3 -79 -106
ussy 3,57 -4 -12 -4 -62 -37
us1oy 4,00 -3 -12 2 -29 25
Akcje WIG 110 415,5 1,2 1,8 -2,7 38,8 100,1
WIG20 2 966,9 1,5 2,2 -2,5 349 72,7
S&P500 6 765,9 0,9 2,2 -1,8 12,4 69,0
NASDAQ100 25018,4 0,6 2,1 -3,8 19,6 113,4
Shanghai Composite** 3 866,9 0,8 -1,9 -3,0 18,6 25,2
Nikkei** 49 502,4 1,8 1,6 -1,4 288 76,1
DAX 23 464,6 1,0 1,2 -34 21,6 62,7
VIX 19,32 -29 -11,3 4,0 26,6 -15,8
Surowce Ropa Brent 62,5 -1,4 -3,7 -3,0 -14,2 -29,3
Ropa WTI 58,3 -1,5 -5,3 -4,5 -15,6 -28,0
Ztoto 41313 0,9 2,0 4,2 57,1 136,9

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 Krotkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Bank Polski

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 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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