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Dramatyczna korekta na rynku metali szlachetnych

Biuro Analiz Makroekonomicznych

e W pigtek indeksy gietdowe w USA iw Polsce po raz kolejny odnotowaty Biuro Strategii Rynkowych

spadki, podczas gdy na rynku europejskim przewazaty wzrosty. W ujeciu

tygodniowym gtowne indeksy byty na plusie. Na rynku walutowym pkoresearch@pkobp.pl
w minionym tygodniu dominowata stabo$¢ dolara. Indeks USD spadat, X@PKO Research
a kurs EURUSD wzrastat w kierunku 1,20. Tendencja ta ulegta gwattownemu -
odwrdceniu po ogtoszeniu K.Warsha kolejnym prezesem Fed. Wybor ten centrumanaliz.pkobp.pl
przyczynit sie tez do silnej korekty na rynku metali szlachetnych w pigtek. Wartosé (%, pb)*

Cena ztota zanotowata najwiekszy jednodniowy spadek od 1983, obnizajgc
sie 0 ok. 10% i schodzqc ponizej 5 tys. USD/troz. Jeszcze silniejsza przecena
dotkneta srebro, ktorego notowania tgpnety o rekordowe 27%, spadajqc
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Indeksy akcji:

ponizej 100 USD/troz. Ztoty pozostawat stabilny wzgledem euro, a krajowy \s/.\ggxx Europe 600 12212244 (?'61
rynek stopy procentowej utrzymat boczny charakter notowan. Na rynkach S&P500 P 6939 _()"4
bazowych rentownosci spadaty na krétkim koncu krzywych dochodowosci Waluty:
w USA i w Niemczech. W tym tygodniu oczekujemy kontynuacji trendu FURPLN 421 02
bocznego na parze EURPLN oraz na krajowym rynku SPW, przy mozliwym USDPLN 355 12
wznowieniu presji spadkowej na dolara. CHEPLN 452 00
e Globalnie tydzien uptynie pod znakiem bankéw centralnych (EBC, BoE, EURUSD 118 10
CNB, czw.) oraz danych z rynku pracy w USA. Wszystkie trzy banki Obligacje:
najpewniej pozostawiq stopy bez zmian - EBC (2,00%) i CNB (3,50%) czujg  pr2y 3,55 -12
sie komfortowo na obecnych poziomach, a BoE (3,75%) po grudniowej PLSY 4,44 0
obnizce zapewne dokona pauzy. Przed posiedzeniem EBC poznamy wstepng PL10Y 5,09 0
inflacje za styczen (kons. 1,7% r/r). Kluczowe dane z USA to styczniowy  DETOY 2,84 1
raport z rynku pracy (pt.), ktory pokaze stopniowy wzrost zatrudnienia (kons. usioy 4,24 1
65 tys., PKOe.: 66 tys.) i stabilizacje stopy bezrobocia. Istotnym czynnikiem Surowce:
ryzyka pozostaje coroczna rewizja populacji ludnosci i przedsiebiorstw - Ropa Brent 71 0,0
wstepna prognoza skali rewizji to -911 tys. (ok. 75 tys. mies.). Zioto 4864 9.8

e W Polsce najistotniejsze bedzie posiedzenie RPP ($r.), na ktorym Rada wg Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
nas moze obnizy¢ stopy o 25pb, konczqc okres pauzy, zgodnie z sugestiq ~ (zamkniecie sesji; “zmiana w punktach bazowych dla
T K . R o rentownosci obligacji).
prezesa A.Glapinskiego po ostatnim posiedzeniu. Przekazane Radzie prognozy
NBP najpewniej pokazg silny spadek inflacji w styczniu. Na wysokg
niepewno$¢ wyniku posiedzenia wskazuje konsensus ,Parkietu” - gtosy
ekonomistow sq rowno podzielone pomiedzy obnizkq i stabilizacjq stop.

Wzrost PKB w 2025 przyspieszyt do 3,6%, a w 2026 W piqtek miata miejsce dramatyczna korekta na
oczekujemy kontynuacji ozywienia rynku ztota
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Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA: Prezydent D.Trump ogtosit w mediach spoteczno$ciowych, ze zamierza
nominowa¢ Kevina Warsha na kolejnego prezesa Rezerwy Federalnej, ktory
w maju zastgpi na tym stanowisku J.Powella, po zatwierdzeniu jego
nominacji przez Senat. KWarsh w 2006 zostat najmtodszym w historii
cztonkiem zarzqdu Fed, za$ obecnie jest profesorem wizytujgcym na Stanford
University. K.Warsh jest ekonomistq o ugruntowanym jastrzebim nastawieniu,
co tylko czeSciowo rozwiewa obawy o to, ze bedzie catkowicie ulegty wobec
woli Prezydenta USA, ktéry naciska na szybkie obnizki stop procentowych.
Przyszty prezes Fed sugerowat wczesniej, ze jest otwarty na obnizki stop
procentowych, a takze krytykowat polityke Fed w ostatnich latach, cho¢
twierdzit tez, iz Fed musi zachowac niezalezno$¢.

EUR: Wedtug wstepnego szacunku wzrost PKB w 4q25 wyniost 1,3% r/r (sa)
wobec 1,4% r/r w 3925, tym samym przewyzszajgc oczekiwania (kons.:
1,2% r/r). W ujeciu kwartalnym dynamika PKB nie zmienita sie i wyniosta
0,3%. W calym 2025 PKB strefy euro zwiekszyt sie o 1,5% (sca), za$ w catej
Unii Europejskiej wzrost wyniést 1,6%.

GER: Wedtug wstepnych danych wzrost PKB w 4q25 przyspieszyt do
0,4% r/r (sca) z 0,3% r/r w 3q25. W ujeciu kwartalnym PKB wzrést o 0,3%.
Do wzrostu w ujeciu rocznym przyczyniata sie przede wszystkim konsumpcja
prywatna i publiczna. W efekcie w catym 2025 PKB zwiekszyt sie o 0,2%.

CZE: Wedtug wstepnego odczytu wzrost PKB w 4925 spowolnit do 2,4% r/r
2 2,8% r/r w 3925, a odczyt byt nieznacznie wyzszy od konsensusu i nieco
ponizej naszej prognozy (kons.: 2,3% r/r, PKOe: 2,6% r/r). Gtownymi
motorami wzrostu byty konsumpcja oraz eksport netto, przy ujemnym
wktadzie inwestycji. W ujeciu kwartalnym PKB zwiekszyt sie 0 0,5% wobec
0,8% w poprzednim kwartale. Do wzrostu warto$ci dodanej przyczyniat sie
przede wszystkim handel, transport, branza HoReCa, przemyst oraz
budownictwo. W rezultacie PKB w catym 2025 byt o 2,5% wyzszy niz w 2024.
HUN: Wedtug wstepnych danych wzrost PKB w 4q25 nieznacznie
przyspieszyt do 0,7% r/r z 0,6% r/r w 3925, a dane nie spetnity oczekiwan
(kons.: 1,0% r/r, PKOe: 1,1% r/r). W ujeciu odsezonowanym PKB wzrost
0 0,5% r/r, za$ w ujeciu kwartalnym o 0,2% (sca). Gtdwnymi motorami wzrostu
byty ustugi, w szczegolnosci dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa, a takze
handel oraz budownictwo. Spadek produkcji odnotowano w przemysle.
W rezultacie PKB w catym 2025 zwiekszyt sie o 0,4%.

GER: Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w styczniu wyniosta 2,1% r/r
wobec 1,8% r/r w grudniu, nieco powyzej oczekiwan (kons.: 2,0% r/r).
Inflacja bazowa takze nieznacznie przyspieszyta i wyniosta 2,5% r/r wobec
2,4% r/r na koniec ubiegtego roku. Wciqz podwyzszona byta inflacja ustugowa,
ktora wyniosta 3,2% r/r (wobec 3,5% r/r miesigc wczesniej), za$ ceny dobr
wzrosty 0 1,0% r/r (vs 0,4% r/r). Ceny zywnos$ci byty wyzsze o 2,1% r/r, za$
ceny energii obnizyty sie o 1,7% r/r. Inflacja HICP takze wyniosta 2,1% r/r,
zgodnie z oczekiwaniami, wobec 2,0% r/r miesigc wczesniej.

USA: Inflacja PPI w grudniu wyniosta 3,0% r/r tyle samo co w listopadzie,
istotnie przewyzszajgc oczekiwania (kons.: 2,7% r/r). Inflacja PPl po
wuytqczeniu zywnosci, energii i handlu wyniosta 3,5% r/r, takze bez zmiany
wzgledem poprzedniego miesigca. W ujeciu miesiecznym ceny producentow
wzrosty 0 0,5% (sa). Podwyzszona dynamika cen producentow w potqczeniu
z podwyzszonymi wskaznikami cen konsumentow CPl i PCE wpisuje sie
w sygnalizowangq przez Fed potrzebe pauzy w obnizkach stép procentowych.
CHN: Indeks PMI, okres$lajgcy koniunkture w sektorze przemystowym
wzrost w styczniu do 50,3 pkt. z 50,1 pkt. w grudniu, wobec oczekiwanego
spadku do neutralnego poziomu 50 pkt. Gtbwnym motorem poprawy indeksu
ogotem byt pierwszy od trzech miesiecy przyrost zatrudnienia. Rosty tez
zamowienia (w tym eksportowe) oraz produkcja. Pomimo tego optymizm
przedsiebiorstw pogorszyt sie do najstabszego poziomu od 9 miesiecy.

CZE: Podaz pienigdza M3 w grudniu wzrosta o 4,6% r/r wobec wzrostu
0 4,1% r/r w listopadzie. W ujeciu miesiecznym agregat M3 wzrdst o 0,4%.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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e EUR: Stopa bezrobocia w grudniu wyniosta 6,2% (sa), a zatem obnizyta sie
wzgledem listopada, gdy wyniosta 6,3%. Bezrobocie w takim ujeciu byto
w grudniu najnizsze w historii (ex aequo z pazdziernikiem i listopadem 2024).
W catej UE stopa bezrobocia wyniosta 5,9%.

e GER: Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu zgodnie z oczekiwaniami
wyniosta 6,3% i znajduje sie na tym poziomie nieprzerwanie od marca 2025.
Zatrudnienie w grudniu 2025 obnizyto sie 0 0,2% r/r, za$ w ujeciu miesiecznym
spadto 0 0,3% (bez zmiany w ujeciu miesiecznym, odsezonowanym).

e ROM: Stopa bezrobocia rejestrowanego wsrdd os6b w wieku 15-74 lat
w grudniu pozostata na poziomie 6,0% (sa), bez zmiany wzgledem listopada.
Stopa bezrobocia wsrdd kobiet byta wyzsza i wyniosta 6,1% wobec 5,9%
wsrod mezczyzn. Podwyzszona pozostaje stopa bezrobocia wsrdéd os6b
mtodych (15-24 lata) - w okresie lipiec-wrzesien wynosita $rednio 26,9%.

e USA: W sobote 31 stycznia w rozpoczqt sie czeSciowy shutdown, poniewaz
Kongresowi USA nie udato sie przyjq¢ budzetu do konca 30 stycznia. Politycy
liczq na to, ze paraliz rzqdu zakonczy sie na poczqtku biezgcego tygodnia.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e  POL: Wzrost PKB w 2025 wyniést 3,6% wobec 3,0% w 2024. Wynik za caty
rok implikuje, ze w 4q25 dynamika PKB znalazta sie w przedziale 3,9-4,2% r/r,
co oznacza lekkie przyspieszenie wzgledem 3q25 (3,8% r/r). Zarowno my jak
i konsensus bylismy relatywnie blisko tego poziomu, co pokazuje, ze
gospodarka rozwija sie w sposob przewidywalny. Wiele wskazuje na to, ze
wzrost gospodarczy w biezgcym roku bedzie co najmniej tak wysoki jak
w poprzednim - prognozujemy, ze w 2026 PKB wzro$nie o 3,7%. Wiecej
w Makro Flash: Kolejny etap przyspieszenia PKB.

e POL: Populacja Polski na koniec 2025 wyniosta 37,332 mln, a zatem spadta
0 157 tys. r/r. W ubiegtym roku liczba urodzen zywych wyniosta 238 tys.
(=14 tys. r/r) i byta o 168 tys. nizsza od liczby zgondw. Liczba urodzen jest
zdecydowanie najnizsza w okresie powojennym i szybko spada, a jeszcze
w 2010 rodzito sie w Polsce ok. 400 tys. dzieci rocznie.

e POL: Stopa bezrobocia wedtug metodyki Eurostat w grudniu wyniosta 3,2%
(sa), bez zmiany wzgledem listopada i byta 2. najnizszg w UE (po Czechach,
3,1%, ex aequo z Maltq).

e POL: Komisja Europejska wezwata Polske i 11 innych panstw do petnego
wdrozenia nowych przepiséw dotyczqcych przejrzystosci  podatkowej
i wymiany informacji w zakresie kryptoaktywow. Wezwanie jest pierwszym
etapem  postepowania  ws. uchybienia  zobowigzaniom  panstwa
cztonkowskiego.

e POL: Premier D.Tusk i szef MON W.Kosiniak-Kamysz ogtosili podpisanie
kontraktu za zakup systemow antydronowych SAN o warto$ci ok. 15 mld
PLN(szacunki nieoficjalne). Dostawy majq rozpoczqé sie juz w tym roku,
a zakonczyé w przysztym. Kontrakt ma byc¢ realizowany przez firmy
z panstwowej PGZ razem z prywatnym APS oraz norweskim Kongsbergiem.
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Miniony tydzien przyniost stabilizacje ztotego do euro i jego umocnienie do
dolara. Kurs EURPLN pozostat w okolicy 4,21, a USDPLN spadt do 3,54. Na
rynkach bazowych kurs EURUSD poszedt w gére do 1,1890.

Krajowg walute lokalnie wspieraty dobre dane makro z krajowej
gospodarki (sprzedaz detaliczna, wstepny odczyt PKB Polski za 2025),
ktore utwierdzity inwestoréow w przekonaniu o postepujgcym ozywieniu
gospodarczym w Polsce i neutralizowaty spadek atrakcyjnosci PLN dla
strategii carry trade. To ostatnie jest konsekwencjg obecnych i oczekiwanych
przez rynek obnizek stop NBP. Globalnie krajowej walucie pomagat
utrzymujqcy sie pozytywny sentyment inwestoroéw do rynkéw rozwijajgcych
sie oraz stabszy dolar, ktory historycznie byt ujemnie skorelowany z sitq walut
EM. W drugiej czesci tygodnia ztotemu zaczqgt cigzy¢ spadek apetytu
inwestoréw na ryzyko, widoczny na czesci rynkéw kapitatowych, ktory
jednak nie miat istotnego wptywu na trendy EURPLN i USDPLN. Na gtéwnych
rynkach FX dolar tracit na skutek pogarszajgcego sie sentymentu
inwestorow do amerykanskich aktywoéw i, co istotne, miato to miejsce
w otoczeniu mocniejszych od oczekiwan odczytow makro z USA oraz
postepujgcego od przetomu roku spadku wycen skali obnizek stop Fed, ktore
to czynniki powinny amerykanskq walute umacniac.

W pierwszym tygodniu lutego to odczyty danych makro z USA oraz
geopolityka, w tym gtoéwnie ta zwigzana z Iranem, bedg w naszej opinii
wptywac na globalne nastroje oraz apetyt inwestoroéw na ryzyko. Zaktadajqc,
ze pogorszenie rynkowych nastrojow z konca tygodnia nie bedzie eskalowac,
uwazamy, ze kurs EURPLN pozostanie w lokalnym trendzie bocznym 4,20-
4,22. W naszej opinii po korekcie z drugiej czeSci tygodnia dolar
w perspektywie najblizszych dni moze ponownie znalei¢ sie pod presjq,
czego skutkiem bytby zapewne test poziomu 1,21 na EURUSD, co
skierowatoby kurs USDPLN ponizej 3,50.

Na pigtkowej sesji rentownosci polskich obligacji skarbowych poruszaty sie
w przedziale -12/0pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW pozostata
bez zmian, w okolicy 5,09%. Rentowno$¢ amerykanskich Treasuries wzrosta
o 1pb do 4,24%, a niemieckich Bundéw o 1pb do 2,84%.

Na rynku krajowym pigtek wpisat sie w dominujqcy przez caty tydzien
trend boczny na krotkim koncu krzywej, gdzie w segmencie 2-letnim
rentowno$¢ zbiegata sie ze stopami IRS i wykazywata jedynie nieznaczne
wahania wokot poziomu 3,55%. Rozbiezno$¢ pomiedzy dynamikgq IRS i SPW
widoczna byta natomiast na dtugim koncu krzywej. Szczeg6lnie w drugiej
potowie tygodnia dat o sobie zna¢ relatywnie silny popyt na 10-letnie SPW,
ktéry juz drugi dzien z rzedu zepchngt rentownosSci ponizej 5,10%
i doprowadzit do zacie$nienia spreadu wobec krzywej swapowej, marginalnie
zwyzkujgcej w kierunku 4,24%. Na rynkach bazowych w trakcie tygodnia
odnotowali$my wyrazny ruch na 2-letnich Treasuries, ktoére rozpoczety
tydzien w okolicy 3,60%, a zakonczyty go na poziomie 3,55%. Doniesienia
o wyborze K.Warsha przez prezydenta D.Trumpa na nowego prezesa Fed
nie zmienity spadkowej trajektorii krotkiego konca krzywej Treasury, mimo
jego jastrzebiej reputacji zwigzanej z wcze$niejszq kadencjq jako cztonka
FOMC. Co warto odnotowac, decyzja ta zostata tez neutralnie odebrana przez
inwestorow na dtugim koncu krzywej. Zakres wahan 10-letnich Treasuries
w calym tygodniu zawart sie w waskim przedziale 4,20-4,285%.
Rentownos$¢ niemieckich Bundow ustabilizowata sie w pigtek po
umiarkowanych spadkach z poczgtku tygodnia, czemu sprzyjat pozytywny
wydzwiek opublikowanych w pigtek danych PKB dla Niemiec oraz strefy euro.
Zaréwno rynek krajowy, jak i gtdwne rynki bazowe pozostajg w trendzie
bocznym o ograniczonej amplitudzie wahan. W horyzoncie przysztego
tygodnia nie wida¢ przestanek do zmiany charakteru handlu.
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Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
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Prognozy rentowno$ci obligacji

Tenor 1926 2926
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
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PL10Y 5,10 4,90
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 stycznia

POL: Wzrost PKB (2025) 10:00 % r/r 3,0 3,6 3,5 3,6
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 0,3 0,5 -- 0,4
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 1,2 -- 13
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,1 -- 2.1
USA: Inflacja PPI (gru.) 14:30 % r/r 3,0 2,7 -- 3,0

Poniedziatek, 2 lutego

CHN: PMI w przetworstwie (sty.) 2:45 pkt. 50,1 50,0 -- 50,3
POL: PMI w przetworstwie (sty.) 9:00 pkt. 48,5 49,2 49,2 -
GER: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 9:55 pkt. 47,0 48,7 = ==
EUR: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 10:00 pkt. 48,8 49,4 = =
USA: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 15:45 pkt. 51,8 51,9 = =
USA: ISM w przetworstwie (sty.) 16:00 pkt. 479 48,5 = ==

Wtorek, 3 lutego
USA: Raport JOLTS (gru.) 16:00 min 7,146 7,250 == ==

Sroda, 4 lutego

GER: PMI w ustugach (sty., rew.) 9:55 pkt. 52,7 533 == ==
EUR: PMI w ustugach (sty., rew.) 10:00 pkt. 52,4 51,9 - --
EUR: Inflacja PPI (gru.) 11:00 % r/r -1,7 -2.1 -- -
EUR: Inflacja HICP (sty., wst.) 11:00 % r/r 19 1,7 -- --
EUR: Inflacja bazowa (sty., wst.) 11:00 % r/r 23 2,2 -- -
USA: Raport ADP (sty.) 14:15 tys. 41 45 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 4,00 3,88 3,75 -

Czwartek, 5 lutego

GER: Zaméwienia fabryczne (gru.) 8:00 % m/m 56 -24 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (gru.) 8:00 % r/r 10,5 1,2 -- --
ROM: Sprzedaz detaliczna (gru.) 8:00 % r/r -4,0 -- -- -
HUN: Sprzedaz detaliczna (gru.) 8:30 % r/r 2,5 4,0 -- -
CZE: Inflacja CPI (sty., wst.) 9:00 % r/r 2,1 1,6 1,8 -
EUR: Sprzedaz detaliczna (gru.) 11:00 % r/r 23 1,8 -- -
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 ==
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 -
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 209 212 = o=

Pigtek, 6 lutego

GER: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % r/r 0,8 19 == ==
GER: Eksport (gru.) 8:00 % m/m -2,5 1,0 -- --
GER: Import (gru.) 8:00 % m/m 0,8 0,1 -- --
HUN: Produkcja przemystowa (gru.) 8:30 % r/r -54 -11 == ==
CZE: Produkcja przemystowa (gru.) 9:00 % r/r -0,3 52 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty.) 14:30 tys. 50 65 66 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty.) 14:30 % r/r 38 3,6 == ==
USA: Stopa bezrobocia (sty.) 14:30 % 4.4 4.4 - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., wst.) 16:00 pkt. 56,4 54,9 - -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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 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 wynikow 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 by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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-
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