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Wocigz minorowe nastroje amerykanskich konsumentow

Nastroje konsumentéw w USA odbijajq sie od dna
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Pigtkowq sesje na rynku akcji zdefiniowato wyrazne odbicie sentymentu na
gietdzie amerykanskiej. Po serii spadkow indeks S&P 500 wzrdst o 2%,
sygnalizujgc powrdt apetytu na ryzyko. Wzrosty - cho¢ w mniejszej skali -
odnotowaty tez gietdy europejskie. W rytmie nastrojow gietdowych
poruszat sie w minionym tygodniu takze rynek walutowy. Ztoty lekko ostabit
sie wobec euro i wyrazniej wzgledem dolara. Na rynkach bazowych do pigtku
utrzymywata sie presja spadkowa na rentownos$ci amerykanskich
Treasuries i niemieckich Bundéw, podczas gdy krajowy rynek SPW i IRS
pozostawat w trendzie bocznym. Po silnych spadkach ustabilizowata sie
nieco sytuacja na rynku ztota, natomiast ceny ropy pozostaty pod presjq
wzrostowq w zwigzku z napieciami wokot Iranu. W nadchodzgcym tygodniu
kluczowym czynnikiem pozostang nastroje na globalnym rynku akgiji.
Zaktadamy, ze zakres zmian rentownos$ci na rynku krajowym pozostanie
ograniczony, a kursy EURPLN i USDPLN mogq kierowa¢ si¢ odpowiednio
w strone 4,20-4,21 oraz 3,55.

W Polsce szczegdlnie istotny bedzie wstepny odczyt inflacji CPI za styczen,
ktory naszym zdaniem pokaze jej solidny spadek (kons.1,9% r/r,
PKOe: 1,7% r/r wobec 2,4% r/r w grudniu). Jego zrodtem bedzie hamowanie
inflacji zywno$ci, energii oraz spadek cen paliw. Odczyt bedzie kluczowy dla
RPP - do kolejnego posiedzenia 4 marca Rada nie pozna innych inflacyjnych
danych - i wg nas przesqdzi o obnizce stop. Wstepne dane o inflacji mogq
odbiega¢ od finalnego odczytu, ktéry poznamy 13 marca ze wzgledu na nowe
wagi. Dzi$ poznamy tez ptace w gospodarce narodowej w 4q25. W tym
tygodniu z kraju poznamy tez wstepny odczyt PKB za 4q25 (czw.) oraz saldo
rachunku obrotéw biezqcych za grudzien (pt.).

W USA inflacja CPI w styczniu moze spas¢ do 2,5% r/r z 2,7% r/r, gtownie
dzieki nizszemu wzrostowi cen zywnosci i paliw. Czynniki ryzyka w gore to
ostabienie dolara i wptyw cet. Raport NFP, przesuniety na $rode, dostarczy
informacji o kondycji rynku pracy i moze potwierdzi¢ lub zaprzeczyé
wczesniejszym sygnatom o jego ochtodzeniu. Jesli inflacja spadnie, a rynek
pracy okaze sie stabszy niz oczekiwano, wzrosng oczekiwania co do obnizek
stop przez Fed. Obecnie rynek wycenia tylko 20% szans na obnizke w marcu.
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Indeksy akcji:

WIG 125315 0,5
STOXX Europe 600 617 09
S&P500 6932 2,0
Waluty:

EURPLN 4,22 -0,2
USDPLN 3,57 -0,6
CHFPLN 452 0,0
EURUSD 1,18 0,3
Obligacje:

PL2Y 3,51 -1
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DET0Y 2,85 0
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Surowce:

Ropa Brent 68 0,7
Ztoto 4960 4,0

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
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Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

2|

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan w lutym wzrést do 57,3 pkt. z 56,4 pkt.
w styczniu, przekraczajgc oczekiwania rynkowe, ktore zaktadaty spadek.
Indeks pokazuje poprawe nastrojow konsumentéw po osiggnieciu historycznie
niskiego poziomu pod koniec 2025. Poprawa ta nastepuje gtownie
w zamozniejszej grupie konsumentéw, co wigze sie z hossq na rynku akgji,
wptywajgcq na poprawe oceny biezqcej sytuacji finansowej. Oczekiwania
inflacyjne na najblizsze 12 miesiecy spadty do 3,5% r/r (najnizszy poziom od
roku), podczas gdy dtugoterminowe prognozy inflacyjne nieznacznie wzrosty,
do 3,4% r/r. Dane potwierdzajq poprawe koniunktury, jednocze$nie utrwalajqc
model gospodarki ,K-shaped”, w ktorym wzrost koncentruje sie
w zamozniejszej czesci spoteczenstwa, podczas gdy koniunktura gospodarcza
wsrod ubozszych pozostaje stabsza.

GER: Produkcja przemystowa w grudniu obnizyta si¢ 0 0,6% r/r po wzroscie
0 0,5% r/r w listopadzie (dane zrewidowane w dét z 0,8% r/r). Produkcja po
wuytqczeniu energii i budownictwa obnizyta sie o 0,2% r/r. Spadek produkgji
w grudniu to efekt przede wszystkim nizszej produkcji w motoryzaciji,
w produkcji maszyn i urzqdzen oraz w zakresie napraw i montazu maszyn.
Z kolei wzrost produkcji w kilku gateziach gospodarki miat pozytywny wptyw
na wynik ogotem, w szczegolnosci byty to wzrosty obserwowane w produkgji
wyrobow metalowych oraz w produkcji pozostatego sprzetu transportowego
(samoloty, statki, pociqgi, pojazdy wojskowe). Nieznacznie wyzsza byta
rowniez produkcja w budownictwie. W catym 2025 produkcja przemystowa
obnizyta sie 0 1,1% (ca) wzgledem 2024.

GER: Dynamika eksportu w grudniu przewyiszyta oczekiwania i wyniosta
4,0% m/m sca wobec spadku 0 2,5% m/m w listopadzie (kons.: +1,0% m/m).
Dynamika importu takze przyspieszyta i wyniosta 1,4% m/m sca wobec
wzrostu o 0,7% m/m miesigc wczesniej. W ujeciu rocznym eksport zwiekszyt
sie 0 2,7%, za$ import 0 5,6%. tqcznie, w 2025 eksport wzrést o 1,0% wzgledem
2024, za$ import zwiekszyt sie o 4,4%. Nadwyzka w handlu towarami
w grudniu 2025 wyniosta 17,1 mld EUR, za$ w catym 2025 osiggneta poziom
202,8 mld EUR.

USA: USA i Iran wznowity posrednie rozmowy nuklearne w Omanie, ale nie
doszto do przetomu. Iran odrzucit kluczowe zgdanie USA dotyczqce
zakonczenia wzbogacania uranu, a strony pozostaty przy dotychczasowych
stanowiskach. Waszyngton préobowat rozszerzy¢ agende o program rakietowy
i dziatania lranu w regionie, czemu Teheran sie sprzeciwit. Rozmowy bedq
kontynuowane, mimo utrzymujgcych sie napie¢ militarnych i politycznych.
USA: R.Bostic (Atlanta Fed bez prawa gtosu w FOMC) podkreslit koniecznos¢
utrzymania restrykcyjnej polityki pienieznej Fed, aby obnizy¢ inflacje do
celu. Zaznaczyt, ze inflacja utrzymywata sie na zbyt wysokim poziomie przez
zbyt dtugi okres i obecnie pozostaje podwyzszona, co wymaga statej uwagi ze
strony banku centralnego. Wedtug niego dopiero w kwietniu lub maju bedzie
mozliwe wyciggniecie wiarygodnych wnioskow z danych
makroekonomicznych. Bankier dodat, ze wptyw cet powinien ostabng¢ do
potowy roku.

EUR: Y.Stournaras (EBC, Bank Grecji) powiedzial, ze ostatnie umocnienie
euro nie budzi niepokoju i jest juz uwzglednione w prognozach EBC, dlatego
nie ma potrzeby zmiany polityki pienieznej. Prezes Ch.Lagarde powtorzyta, ze
EBC jest w ,dobrym miejscu” i po o$miu obnizkach stép procentowych nie
widzi potrzeby dalszych cie¢. Podobnie F. Villeroy de Galhau (EBC, Bank
Francji), M.Kocher (EBC, Bank Austrii) oraz M.Kazaks (EBC, Bank totwy)
ocenili, ze kurs euro pozostaje wzglednie stabilny. M.Kazaks zastrzegt jednak,
ze zbyt szybkie i silne umocnienie waluty mogtoby obnizy¢ perspektywy
inflacyjne i wymusi¢ reakcje EBC.

EUR: W listopadzie produkcja ustug w strefie euro wzrosta o 0,3% r/r,
znaczqco zwalniajgc wzgledem wzrostu o 2,0% r/r w pazdzierniku i osiggajqc
najnizszq dynamike od 1,5 roku. W Polsce dynamika wzrostu przyspieszyta do
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Produkcja przemystowa w Niemczech
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5,8% r/rz5,5% r/r w poprzednim okresie (wedtug metodologii Eurostatu), cho¢
nadal pozostawata ponizej tempa obserwowanego w 3q25.

CZE: Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta o 3,8% r/r po spadku
00,3% r/r w listopadzie, jednak odczyt byt nizszy od oczekiwan
(kons.: 5,2% r/r). Jednoczesnie warto$¢ nowych zamowien wzrosta
0 24,9% r/r, w tym zamowien zagranicznych o 40,0% r/r, natomiast warto$¢
zamowien krajowych spadta 0 0,6% r/r. Silny wzrost warto$ci zamowien to
anomalia statystyczna wynikajqca z dtugoterminowych zamoéwien w sektorze
produkcji pozostatego sprzetu transportowego. Po korekcie o niestandardowe
zamoéwienia wzrost warto$ci zaméwien w grudniu wyniostby okoto 6% r/r.
Zatrudnienie w przemysle obnizyto sie o 1,2% r/r. Produkcja budowlana
w grudniu wzrosta o 5,3% r/r po wzros$cie o0 6,2% r/r w listopadzie.

HUN: Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta o 1,8% r/r po spadku
05,5% r/r w listopadzie, jednak po korekcie o liczbe dni roboczych
produkcja w grudniu spadta o 1,0% r/r. W calym 2025 produkcja
przemystowa byta o 3,2% nizsza niz w 2024.

JPN: Rzqdzqgca Partia Liberalno-Demokratyczna pod wodzq premier
S.Takichi odniosta najwieksze w powojennej historii zwyciestwo w wyborach
do nizszej izby parlamentu (Izby Reprezentantow). Wedtug wstepnych
wynikéw (za Bloomberg) rzgdzgcy wraz z koalicyjng Japonskq Partig Innowacji
mogq uzyska¢ 352 z 465 mandatow (a samodzielnie 316), co daje nie tylko
absolutng wiekszos¢, ale tez umozliwia inicjowanie zmian w pacyfistycznej
konstytucji. Przed wyborami rzqdzqcy dysponowali 198 mandatami, co nie
pozwalato na skuteczne rzqdzenie. Przyspieszone wybory zostaty ogtoszone
w styczniu, niedtugo po objeciu przez S.Takichi pozycji premiera w pazdzierniku
2025. W reakcji na wstepne wyniki wyboréw japonskie gietdy wzrosty,
podobnie jak rentownosci obligacji, a kurs jena istotnie sie wahat. Wynik
wyborow umozliwia réwniez realizacje zapowiedzianych przez rzqd reform -
zwiekszenia wydatkow fiskalnych w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego.
SWIAT: Ponad 12 tankowcow z rosyjskq ropq Urals ptynie w kierunku Azji
Wschodniej, szukajgc nabywcéw, po tym jak Indie zrezygnowaty z jej
zakupu. Statki przewozq tqcznie 10-12 min barytek ropy. Indie stopniowo, pod
presjg USA, ograniczajq zakupy ropy z Rosji. Jednocze$nie, D.Trump wycofat
rozporzqdzenie z sierpnia ubiegtego roku naktadajqce 25% cta na towary z Indii
w odwecie za import rosyjskiej ropy. Redukcja taryf to rowniez efekt zawartych
w poprzednim tygodniu ram porozumienia handlowego ograniczajgcego
amerykanskie cta z 50% do 18%.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze wedlug ministerialnego
szacunku PKB w 4q25 wzrost o 4,1% r/r (mozliwy przedziat 3,9-4,2% r/r).
Resort szacuje, ze konsumpcja gospodarstw domowych w 4q25 byta o ok.
4,2% wyzsza niz przed rokiem (+0,2pp), a inwestycje o ok. 4,3% wyisze
(+0,1pp). Dane GUS poznamy w czwartek.

POL: L.Kotecki (RPP) powiedzial, ze obnizka stop na posiedzeniu w marcu
jest bardzo prawdopodobna, o ile dane inflacyjne za styczen nie bedq
negatywnym zaskoczeniem, a Rada moze mysle¢ o jednej, moze dwdch
obnizkach. Docelowo stopa referencyjna znalaztaby sie w przedziale 3,50-
3,75%. W tym roku inflacja bedzie znajdowaé¢ sie blisko celu, cho¢ okresowo
moze znalezé sie nawet ponizej 2% r/r. Inflacja bazowa bedzie wyzsza,
w przedziale 2,5-3,0%, a w 2027 obnizy sie do okoto 2,5% lub nawet nizej.
H.Wnorowski (RPP) rowniez wspart scenariusz obnizki w marcu moéwiqc, ze
jej prawdopodobienstwo jest catkiem wysokie, jednak do posiedzenia zostaty
4 tygodnie, wiec nie mozna mie¢ co do tego pewnosci. Cztonek Rady uznat za
zasadne oczekiwanie, ze stopa referencyjna moze obnizy¢ sie do poziomu
3,50%, jednak zastrzegt, ze rok dopiero sie rozpoczql, a decyzje bedq
podejmowane z posiedzenia na posiedzenie, w zwigzku z czym stopa docelowa
moze ostatecznie osiggnqg¢ inny poziom.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Miniony tydzien przyniost niewielkie ostabienie ztotego wobec euro i nieco
wieksze wobec dolara. Kurs EURPLN wzrést do 4,2150, a USDPLN do 3,5650.
Na rynkach bazowych kurs EURUSD znizkowat do 1,1810.

Czynniki krajowe, takie jak brak obnizki stop przez RPP na lutowym
posiedzeniu oraz nieco stabszy od oczekiwan odczyt indeksu PMI dla
przemystu, miaty ograniczony lub krotkotrwaty wptyw na notowania
gtownych par z PLN. Zachowanie ztotego byto przede wszystkim
wypadkowq trendéow na bazowych rynkach FX i globalnych nastrojow,
ktore przez wiekszo$§¢ tygodnia nie sprzyjaly walutom z rynkéw
wschodzqgcych. Presje na PLN wywierata rosngca globalna awersja do
ryzyka, czemu towarzyszyt mocniejszy dolar. Amerykanska waluta zaczeta
traci¢ dopiero w pigtek, wraz ze wzrostem oczekiwan co do skali
tegorocznych obnizek stop Fed (po serii danych z USA sprzyjajgcych
tagodzeniu polityki pienieznej) oraz wraz z poprawq sentymentu na rynkach
akcji i kryptowalut. W ujeciu tygodnia ograniczyto to skale deprecjacji PLN.
Ostatecznie EURPLN pozostat w obrebie dotychczasowych trendow
(Srednioterminowo spadkowym, krotkoterminowo bocznym), USDPLN
probowat wrocic¢ ponizej istotnego technicznie poziomu 3,57, a EURUSD odbit
nieco od waznych wspar¢ w strefie 1,1750-1,18.

W naszej opinii w nadchodzqcym tygodniu ztoty bedzie poruszat sie w rytm
trendéw z rynkéw bazowych, a bilans oddziatywania krajowych odczytéow
makro bedzie dla PLN neutralny. Zaktadamy, Ze globalna awersja do ryzyka
nie bedzie eskalowac, a odczyty makro z USA (NFP, stopa bezrobocia, inflacja
CPI) wptyng na wzrost skali rynkowych wycen tegorocznych obnizek stop
Fed, co posrednio ostabi dolara. W takim otoczeniu kurs EURPLN moze
kierowac¢ sie blizej strefy 4,20-4,21, EURUSD przesuwac¢ si¢ w strone 1,19,
a to mogtoby kierowa¢ kurs USDPLN blizej 3,55.

W pigtek rentownosci polskich obligacji skarbowych poruszaty sie
w przedziale -11/+5pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW spadta
0 2pb do 5,07%, podczas gdy rentownos$ci amerykanskich Treasuries
i niemieckich Bundéw pozostaty bez zmian odpowiednio na 4.21% i 2,85%.
Na rynkach bazowych pigtek przyniést uspokojenie po tygodniu, w ktérym
popyt na obligacje byt w duzej mierze determinowany ewolucjq globalnego
sentymentu inwestycyjnego. W pierwszej czeSci tygodnia nastroje
testowane byty wysokg zmiennoscig na rynku metali szlachetnych,
natomiast druga potowa przyniosta pogorszenie apetytu na ryzyko na
rynkach akcji. Po stronie danych waznym katalizatorem dla rynku byty
sygnaty ostabienia rynku pracy w USA. W konsekwencji, rentownosci
Treasuries i Bundow do pigtkowej sesji znajdowaty sie pod presjq
spadkowq. Polski rynek SPW i IRS pozostat w trendzie bocznym,
a w trakcie tygodnia notowania na gtéwnych tenorach zblizyty sie do
dolnego zakresu wahan rentownosci. Taki uktad handlu wspierata srodowa
decyzja RPP o utrzymaniu stopy referencyjnej bez zmian oraz komentarz
prezesa NBP A.Glapinskiego, potwierdzajgcy rynkowe oczekiwania obnizki
stop procentowych w marcu br. W kontek$cie podazy Ministerstwa Finansow
uwage zwraca udana emisja polskich obligacji skarbowych na rynku
japonskim, denominowana w jenie. Emisja potwierdzita silne zainteresowanie
inwestorow z regionu Azji i w ramach czterech transz osiggneta tgczng
warto$¢ ok. 1,4 mld USD, przewyzszajqc skale wczesniejszych ofert.
Zaktadamy, ze w horyzoncie nadchodzqcego tygodnia zakres zmian
rentownos$ci na rynku krajowym pozostanie ograniczony. Jednocze$nie
niestabilny sentyment na globalnych rynkach aktywéw ryzykownych,
w potgczeniu z op6znionq publikacjg raportu NFP w USA, moze sprzyjac
dalszym spadkom rentowno$ci na gtéwnych rynkach bazowych.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
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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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosSci obligacji

Tenor 1926 2926
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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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, 6 lutego

GER: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % r/r 0,5 19 -- -0,6
GER: Eksport (gru.) 8:00 % m/m -2,5 1,0 -- 40
GER: Import (gru.) 8:00 % m/m 0,5 0,1 -- 14
HUN: Produkcja przemystowa (gru.) 8:30 % r/r -5.4 -1, -- -1,0
CZE: Produkcja przemystowa (gru.) 9:00 % r/r -0,3 5.2 -- 338
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., wst.) 16:00 pkt. 56,4 54,9 -- 57,3

Poniedziatek, 9 lutego

ROM: Saldo handlowe (gru.) 8:00 mld EUR -2,26 == == ==
CZE: Stopa bezrobocia (sty.) 10:00 % 48 5,0 -- --
EUR: Indeks Sentix (lut.) 10:30 pkt. -1,8 0,0 -- --

Wtorek, 10 lutego

USA: Sprzedaz detaliczna (gru.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 == ==

USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (gru.) 14:30 % m/m 0,5 0,4 == ==

Sroda, 11 lutego

CHN: Inflacja PPI (sty.) 2:30 % r/r =19 -1,5 == ==
CHN: Inflacja CPI (sty.) 2:30 % r/r 08 04 = =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty.) 14:30 tys. 50 69 66 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty.) 14:30 % r/r 38 37 == ==
USA: Stopa bezrobocia (sty.) 14:30 % 4.4 4.4 -- --

Czwartek, 12 lutego

ROM: Wynagrodzenie (gru.) 8:00 % r/r 42 -- -- --
HUN: Inflacja CPI (sty.) 8:30 % r/r 33 23 2,1 --
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 %r/r 38 4,0 39-42 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 231 224 = =
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sty.) 16:00 min 4,35 4,20 == ==

Pigtek, 13 lutego

ROM: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % r/r -0,5 1,0 = -
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 1,7 13 08 ==
CZE: Inflacja CPI (sty., rew.) 9:00 % r/r 21 16 16 ==
CZE: Saldo rachunku obrotow biezqgcych (gru.) 10:00 mld CZK 8,16 14,0 == --
POL: Inflacja CPI (sty.) 10:00 % r/r 24 19 1,7 -
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 13 = =
EUR: Bilans handlowy (gru.) 11:00 mld 10,7 == == ==
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 0,6 -- -- --
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (gru.) 14:00 min EUR -460 -1251,5 -342 --
POL: Eksport (gru.) 14:00 %r/r 2,7 8,1 10,3 -
POL: Import (gru.) 14:00 %r/r 3,1 6,8 8,6 -
USA: Inflacja CPI (sty.) 14:30 % r/r 2,7 2,5 2,5 -
USA: Inflacja bazowa (sty.) 14:30 % r/r 2,6 2,5 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
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25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$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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