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J.Powell patrzy z optymizmem na amerykanskqg gospodarke

Biuro Analiz Makroekonomicznych

e W Srode nastroje na globalnych rynkach akcji byty neutralne, natomiast na Biuro Strategii Rynkowych

plus ponownie wyrozniata sie GPW, gdzie indeks WIG poprawit swoje

historyczne maksima. Amerykanska waluta zyskata przestrzen do pkoresearch@pkobp.pl
korekcgjneg9 umocni(?nia, wsparta wgppwigdziq Sekretarza Skarb_u USA X@PKO_Research
S.Bessenta, ze Stany Zjednoczone preferujq silnego dolara, co przetozyto sie ]

na nieznaczne ostabienie ztotego. Neutralny przekaz FOMC nie wywotat centrumanaliz.pkobp.pl

istotnych zmian w rentownosciach UST, natomiast rentowno$ci SPW zmienity
sie w zakresie +1/+3 pb. W czwartek zaktadamy relatywnie spokojng sesje
co powinno sprzyjac stabilizacji zaréwno notowan ztotego, jak i rentownosci
SPW w poblizu obecnych poziomoéw.

e Dzien rozpoczniemy od poznania decyzji szwedzkiego Riksbanku,

Wartosé (%, pb)*
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Indeksy akgiji:

w przypadku  ktérego oczekujemy utrzymania stop procentowych na  WIG 125 562 0,7
niezmienionym poziomie zaréwno dzi$, jak i w $rednim okresie. Inflacja ~ STOXX Europe 600 609 -08
w Szwecji od listopada utrzymuje sie w poblizu celu inflacyjnego (2%), _S&P500 6978 00
a perspektywy gospodarcze ulegajg stopniowej poprawie. Waluty:

e W Europie opublikowane zostang wskazniki koniunktury za styczen.  EURPLN 420 0.1
Przewidywany jest dalszy wzrost wskaznika ESI zaréwno dla strefy euro, jak ~ USOPLN 3,52 09
i dla Polski. Wstepne dane o koniunkturze konsumenckiej w styczniu wskazaty ~ CHFPLN 452 0,0
na istotng poprawe, a dzi§ poznamy jej zrewidowany odczyt. EURUSD 1,20 07

ZUSA naptynq dane o bilansie handlowym za listopad, gdzie wedtug prognoz ~ -Obligade:
deficyt nieznacznie sie pogtebit do okoto 45 mld USD z 29 mid USD  PL2¥ 3,60 2
w pazdzierniku. Dodatkowo opublikowane zostanq zaméwienia fabryczne za ~ PLoY 4,46 3
listopad, wobec ktorych oczekuje sie wzrostu o 0,5% m/m, co wpisuje sig  PL10Y 510 -1
w trwajqcy trend ozywienia produkcji przemystowej. DE10Y 2,85 2
usioy 425 3

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Surowce:
. . L . Ropa Brent 68 1,2
e USA: Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stope Ffed THoto 5399 pp

funds bez zmian w przedziale 3,50-3,75%. Decyzja nie byta jednomysina, -
a rozwazani na stanowisko nowego szefa Fed S.Miran i Ch.Waller gtosowali za érgri‘fnI;iffsggf"f;s;?oV\l”";l‘jiifgfh 'E'Zgoaz'l‘; Polskd
obnizkg stop o 25pb. W komunikacie po posiedzeniu napisano, ze dostepne  rentownosci obligacji.

dane sugerujq, iz aktywnos$¢ gospodarcza rozwija sie w solidnym tempie,

wzrost zatrudnienia utrzymuje sie na niskim poziomie, a stopa bezrobocia

W 2026 rynki przestaty wierzy¢ w obnizke stép na W ostatnich dniach dolar mocno si¢ ostabit pomimo
marcowym posiedzeniu FOMC lekkiego wzrostu rentownosci UST
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Zrodto: FedWatch, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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wykazuje pewne oznaki stabilizacji, podczas gdy inflacja pozostaje nieco
podwyzszona. Wzgledem komunikatu po posiedzeniu w grudniu widoczny jest
pewien wzrost optymizmu w ocenach sytuacji gospodarczej - poprzednio
wzrost aktywnosci byt oceniany jako umiarkowany, odnotowano spowolnienie
dynamiki zatrudnienia i wzrost bezrobocia. W komunikacie powt6rzono
zapewnienie, ze kolejne decyzje bedq uzaleznione od naptywajgcych danych.
Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu FOMC J.Powell powiedziat, 7e
przy gospodarce rosngcej w solidnym tempie oraz stabilizujgcym sie
w ostatnich miesigcach rynku pracy stopy procentowe nie wydajq sie
znajdowa¢ na poziomie ,znaczgco restrykcyjnym”. Prezes J.Powell
zasugerowat, ze stopa Fed funds znajduje sie obecnie przy gérnej granicy
przedziatu rozsqdnych szacunkéw stopy neutralnej. Przewodniczqcy
wskazywat, ze nikt w Fed nie zaktada obecnie, ze nastepnym krokiem bedzie
podwyzka stop procentowych, jednak ostatecznie Komitet ,zrobi to co uwaza
za stuszne”. Prezes Fed podkreslit, ze gospodarka po raz kolejny zaskoczyta
swojq sitq, inflacja zachowuje sie mniej wiecej zgodnie z oczekiwaniami, a dane
z rynku pracy wskazujg na oznaki stabilizacji. W jego ocenie nadal istnieje
pewne napiecie miedzy zatrudnieniem a inflacjq, ale jest ono mniejsze niz byto.
Jego zdaniem zaréwno ryzyko dla wzrostu PKB, jak i spadku inflacji
prawdopodobnie nieco sie zmniejszyto. J.Powell zauwazyt, ze dezinflacja
postepuje we wszystkich kategoriach ustug, co jest dobrym trendem. Ponadto
w 2026 spodziewa sie, ze skutki wptywu cet na ceny towaréw osiggnq szczyt,
a nastepnie zacznq spadaé (przy zatozeniu, ze nie bedzie zadnych nowych,
duzych podwyzek cet). Potwierdzenie tego zjawiska, bedzie sygnatem, ze
mozna dalej luzowa¢ polityke monetarng. Podczas konferencji prasowej prezes
Fed odmowit komentarza na temat $ledztwa w sprawie remontu siedziby banku
centralnego, jednak podkreslat znaczenie niezaleznosci banku centralnego.
J.Powell bronit réwniez swojej decyzji o udziale w rozprawie przed Sqdem
Najwyzszym dotyczqcej proby zwolnienia L.Cook, oceniajqgc ze jest to by¢ moze
najwazniejsza sprawa prawna w 113-letniej historii Fed.

e EUR: FVilleroy de Galhau (EBC, Bank Francji) wskazat, ze umocnienie euro
i jego potencjalny wptyw dezinflacyjny bedzie jednym z kluczowych czynnikéw
branych pod uwage przy decyzjach EBC dotyczqcych stop procentowych
w najblizszych miesigcach. G.Simkus (EBC, Bank Litwy) ocenit, Ze obecne  Stopa oszczednosci gospodarstw
nastawienie EBC jest adekwatne do sytuacji makroekonomicznej, domowych

a umocnienie euro nie bedzie decydowac o kierunku polityki monetarne;j. I )
e EUR: W 3q25 stopa oszczednosci gospodarstw domowych w strefie euro | ) o opoh Crechy
spadta do 15,1% (sa) z 15,4% w 2q25. Mimo tego spadku, poziom oszczednosci Niemcy Polska

w Europie jest jednym z najwyzszych na przestrzeni ostatnich dwoch dekad 207
(z pominieciem wahniecia w pandemii). Wysoka stopa oszczednosci byta 15 ]
skutkiem podwyzek stop procentowych przeprowadzonych w latach 2022-
2023. Obecnie, wraz z obnizkami stop procentowych, obserwuje sie stabilizacje
tego wskaznika. Zmniejszenie stopy oszczednos$ci bedzie sprzyja¢ wzrostowi

10 A

biezqcej konsumpcji, co z kolei przyczyni sie do zwiekszenia popytu 0
w gospodarce. 5 )
e GER: W opublikowanej w $rode prognozie gospodarczej Federalne lip04 lip07 lip10 lip13 lip 16 lip 19 lip 22 lip 25

Ministerstwo Gospodarki oczekuje, ze niemiecki PKB wzro$nie w tym roku  Zrodio: Eurostat, PkO Bank Polski
realnie o 1%, wobec prognozy z pazdziernika wynoszqcej 1,3%. Na 2027 resort
prognozuje wzrost o 1,3%, o 0,1pp ponizej prognozy z pazdziernika. Rewizja
prognoz odzwierciedla obawy, ze rzqdowy plan inwestycyjny moze nie
wystarczy¢ do przywrocenia solidnego wzrostu w niemieckiej gospodarce.

Zmiana liczby pracujgcych miedzy
styczniem a sierpniem 2025

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: W sierpniu 2025 liczba os6b pracujgcych w gospodarce narodowej
wyniosta 15,04 min, co oznacza spadek 0 0,2% r/r oraz 0 0,3% m/m. Dynamika
zatrudnienia wykazuje istotne zréznicowanie geograficzne. Najwieksze spadki
odnotowano w matych miastach powiatowych. W okresie od stycznia do
sierpnia 2025 najwiekszy spadek liczby pracujgcych wystgpit w Katowicach
(0 1 tys. 0sob). Z kolei wzrosty zatrudnienia zaobserwowano w innych duzych  Zrodio: GUS, PKO Bank Polski.
miastach: Warszawa odnotowata wzrost o 5 tys., Krakéw o 1,5 tys., a Gdansk

tys.
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0 1 tys. Dane te potwierdzajq utrzymujqgcy sie trend migracji z mniejszych
osrodkow miejskich do wiekszych aglomeracji, w ktorych wystepuje wiekszy
popyt na prace. Liczba pracujgcych spadta w 67% powiatow.

POL: K.Pelczynska-Natecz (MFiPR) poinformowata, Zze wigkszo$¢ reform
prawnych zwigzanych z KPO zostanie zrealizowana terminowo. Gtownym
ryzykiem pozostaje potencjalne weto prezydenta wobec ustaw warunkujgcych
wyptate Srodkow. Dotychczas z KPO wyptacono blisko 40 mld PLN, a tgczna
kwota dla Polski wynosi okoto 232 mld PLN, z czego znaczqca cze$¢ ma zostac
zainwestowana w 2026.

POL: A.Sobon (cztonek zarzqdu NBP) podkreslit, ze ztoto petni kluczowq role
jako dtugoterminowe zabezpieczenie przed ryzykiem geopolitycznymi,
wzmacniajgc  stabilno$¢ finansowq i wiarygodnos$¢ Polski na arenie
miedzynarodowej. Sq to gtbwne powody decyzji o zwiekszeniu rezerw ztota do
700 ton. A.Sobon zaznaczyt réwniez, ze wewngtrz banku toczq sie dyskusje na
temat potencjalnej dywersyfikacji rezerw walutowych poprzez wigczenie
srebra, jednak zadne ostateczne decyzje w tej sprawie nie zostaty jeszcze
podjete. W odniesieniu do polityki pienieznej wskazuje na istnienie przestrzeni
do ich dalszych obnizek, ale podkresla, ze decyzje bedq podejmowane
elastycznie, z miesigca na miesiqc.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W $rode ztoty ostabit sie nieznacznie wobec euro i dolara, zblizajgc sie
odpowiednio do pozioméw 4,2050 na EURPLN oraz 3,5150 na USDPLN. Na
bazowych rynkach FX nieco mocniejszy dolar wywotat spadek kursu EURUSD
w okolice 1,1950.

Katalizatorem umocnienia dolara byta wypowiedz amerykanskiego
Sekretarza Skarbu S.Bessenta, ktory stwierdzit, ze Stany Zjednoczone
preferujg silnego dolara, jednocze$nie zaprzeczajgc, jakoby USA
interweniowaty na rynku FX w celu wsparcia japonskiego jena. Rynkowym
wydarzeniem dnia byto posiedzenie FOMC, ktore nie przyniosto ani zmian
w poziomie stop procentowych, ani odpowiedzi na pytanie kiedy ponownie
zostanie obnizony koszt pieniqdza. Podkreslenie przez Komitet, ze aktywnos$¢
gospodarcza rozwija sie w solidnym tempie, inflacja pozostaje nieco
podwyzszona, a stopa bezrobocia wykazuje pewne oznaki stabilizacji, dato
dodatkowe wsparcie mocno przecenionemu wcze$niej dolarowi. Ztoty - przy
braku nowych impulséw z krajowej gospodarki - poruszat sie w rytm
globalnego trendu dolara, ktérego korekcyjne umocnienie wyhamowato
aprecjacje koszyka walut rynkéw wschodzqcych, do ktérego zaliczana jest
polska waluta.

Czwartkowy zestaw danych makroekonomicznych zaréwno ze strefy euro
(styczniowe indeksy nastrojow), jak i z USA (tygodniowe dane o liczbie
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych oraz bilans handlu zagranicznego za
listopad 2025), przy braku istotnych zaskoczen, nie powinien wyraznie
wptyngé na notowania EURUSD. Sesja powinna wiec przebiegac¢ relatywnie
spokojnie  w poroéwnaniu z burzliwym poczgtkiem tygodnia, cho¢
potencjalnym zrédtem zmienno$ci mogtoby byc ogtoszenie przez D. Trumpa
nominacji na nowego prezesa Fed. Zakladamy, ze horyzoncie czwartkowej
sesji kurs EURPLN utrzyma sie powyzej 4,20, przy jednoczesnym mozliwym
podejsciu kursu USDPLN w okolice 3,53.

Na $rodowej sesji rentownosci polskich SPW zmienity sie o -1/+3 pb. Na
rynkach bazowych dochodowosci obligacji Niemiec spadty o -3/-2 pb,
natomiast w USA wzrosty o +1/+3 pb.

W kraju wydarzeniem dnia byta aukcja regularna obligacji, na ktorej
Ministerstwo Finansow sprzedato w obu jej czesciach papiery za ponad 14
mld zt. Aukcja zaabsorbowata znaczng cze$¢ ptynnosci inwestorow, co przy
utrzymujqcych sie wycenach skali tegorocznych obnizek stop NBP przetozyto
sie na niewielkie odbicie rentowno$ci SPW na rynku wtérnym. Nie zmienito
to jednak ogélnego obrazu rynku, gdzie rentownosci obligacji 2- i 5-letnich
pozostajg w poblizu wieloletnich miniméw, natomiast 10-letnich zblizyty sie
do miniméw z wrze$nia 2025. Na rynkach bazowych gtéwnym wydarzeniem
byto pierwsze w tym roku posiedzenie FOMC, po ktorym zgodnie
z oczekiwaniami stopy Fed pozostaty bez zmian. Prezes ). Powell wskazat na
szerokie poparcie dla decyzji, zwrocit uwage na stabilizacje rynku pracy oraz
przejsciowy charakter podwyzszonej inflacji wynikajqcej z dotychczasowych
cet. Jak wskazat przejsciowy charakter inflacji, moze w przysztosci stanowi¢
argument za dalszym luzowaniem polityki pienieznej. Wymowa posiedzenia
nie zmienita oczekiwan rynkowych, wyceny tegorocznych obnizek stop Fed
pozostaty na poziomie ok. 47 pb, podobnie jak termin pierwszej w br. obnizki,
nadal wskazywany jest na lipiec. Pomimo niewielkich wzrostow rentownosci
UST obraz ich trendow nie zmienit sig, a obligacje 2- i 10-letnie notowane sq
nieco ponizej istotnych opordw technicznych, usytuowanych odpowiednio na
3,63% oraz 4,28%.

Czwartkowe kalendarium makro nie zawiera kluczowych dla polityki
pienieznej danych, a w otoczeniu nie wida¢ nowych, innych czynnikdw, ktore
mogtyby wptywaé na rynki Fl. Z tego tez wzgledu niewielkie zmiany
rentownosci zaréwno krajowych SPW jak i tych z rynkéw gtéwnych sq
naszym scenariuszem bazowym dla dzisiejszej sesji.

Waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
Png nozy walutowe
Para 1926 2926
EURPLN 4,20 4,21
USDPLN 3,53 3,48
CHFPLN 4,47 4,43
EURUSD 1,19 1,21
EURCHF 0,94 0,95

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentowno$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP

Pigtek, 23 stycznia

JPN: Posiedzenie Bo) - % 0,75 0,75 0,75 0,75
GER: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 09:30 pkt. 47 47,7 - 48,7
EUR: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 10:00 pkt. 48,8 49,2 -- 494
EUR: PMI w ustugach (sty., wst.) 10:00 pkt. 52,4 52,6 -- 51,9
USA: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 15:45 pkt. 51,8 52 - 51,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., rew.) 16:00 pkt. 52,9 54 -- 56,4

Poniedziatek, 26 stycznia

POL: Sprzedaz detaliczna (gru.) 10:00 %r/r 3,1 572 52 53
GER: Indeks Ifo (sty.) 10:00 pkt. 87,6 88,0 -- 87,6
POL: Podaz pienigdza M3 (gru.) 14:00 %r/r 10,6 10,4 10,4 10,4
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lis., wst.) 14:30 % m/m -2,1 3,0 -- 53

Wtorek, 27 stycznia

POL: Stopa bezrobocia (gru.) 10:00 % 56 57 57 57
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50
USA: Ceny nieruchomosci (lis.) 15:00 % r/r 1,31 1.2 -- 14
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (sty.) 16:00 pkt. 94,2 90,0 -- 84,5
ROM: Podaz pienigdza M2 (gru.) -- % r/r 6,6 -- -- 7,2

Sroda, 28 stycznia

USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75

Czwartek, 29 stycznia

HUN: Saldo handlowe (gru.) 8:30 min EUR -121 62 == —
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 =
EUR: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 3,0 3,0 = ==
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty.) 11:00 pkt. 96,7 96,9 = -
EUR: Koniunktura konsumencka (sty., rew.) 11:00 pkt. -131 -12,4 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 200 -- -- --
USA: Bilans handlowy (lis.) 14:30 mld USD -29.4 -45 == —
USA: Zamowienia fabryczne (lis.) 16:00 % m/m -13 0,5 -- --
Pigtek, 30 stycznia

ROM: Stopa bezrobocia (gru.) 8:00 % 6,0 == == --
HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r 06 1,0 11 =
CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 28 23 26 =
GER: Stopa bezrobocia (sty.) 9:55 % 6,3 6,3 - --
POL: Wzrost PKB (2025) = % r/r 30 36 35 =
CZE: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 33 == == ==
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 03 05 = =
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 12 = =
GER: Inflacja CPI (sty., wst.) 14:00 % r/r 1,8 2,0 - --
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2.1 - -
USA: Inflacja PPI (gru.) 14:30 % r/r 30 -- -- --

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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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
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 58032 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

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

X@PKO_Research fﬁ] ’ gﬁgfirzum
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 by¢ 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 wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 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) 1 250 000 000 PLN.
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