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Przemyst motorem wzrostu PKB, wbrew niskiemu PMI

e Podczas pierwszej sesji marca istotnie wzrosta awersja do ryzyka w wyniku Biuro Analiz Makroekonomicznych
eskalacji konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie. Indeksy akcji w Azji Biuro Strategii Rynkowych
i Europie wyraznie spadty, natomiast Wall Street - mimo stabego otwarcia - pkoresearch@pkobp.pl

zakonczyta dzien blisko zera. Na rynku surowcéw energetycznych mocno

wzrosta premia geopolityczna - po blokadzie transportu przez cie$nine X@PKO_Research

Ormuz i wstrzymaniu produkcji LNG w Katarze ropa Brent podrozata o 7,3%, centrumanaliz.pkobp.pl

a europejski gaz TTF o ponad 50%. Kapitat ptyngt do bezpiecznych

przystani, co wyraznie umocnito dolara kosztem m.in. walut EM. W efekcie Warto$¢ (%, pb)*
ztoty ostabit sie ok. 2 gr do euro i 5 gr do dolara, a kursy EURPLN oraz 2026-03-02 A1D

USDPLN wybity sie gorqg z lokalnych konsolidacji. W $lad za obawami

] ? i . Y Indeksy akgji:

o wyzszg globalng inflacje wzrosty rentownos$ci obligacji skarbowych na WIG 125 373 oy

rynkach bazowych i w Polsce. We wtorek kluczowy pozostanie rozwoj STOXX Europe 600 624 _1'6

sytuacji na Bliskim Wschodzie, widzimy istotne ryzyko utrzymania sie presji S&P500 6 882 0'0

na zlotego i przesuwania sie¢ EURPLN oraz USOPLN w kierunku Walutu ’

odpowiednio 4,2550 oraz 3,66-3,67, przy mozliwym ustabilizowaniu sie H

rentownosci SPW w poblizu osiggnietych w poniedziatek poziomow. EL;EF;LLTI ;1’2; ?’j
e Dzi§ w kalendarzu nie znajdziemy publikacji polskich i amerykanskich CHFPLN 4’64 0’0

danych. Globalna uwaga pozostanie skupiona na wojnie wywotanej w EURUSD 1’17 _1’1

Iranie przez USA i Izrael. Obligacie: ’ '
o Ze strefy euro naptyng wstepne dane o inflacji HICP w lutym, ktéra HotE

najpewniej pozostata na poziomie 1,7% r/r przy stabilizacji inflacji bazowej PL2Y 3,65 °

na poziomie 2,2% r/r. Eti;\( :’gl ]?
e W regionie CEE uwage przykujq kolejne odczyty wzrostu PKB w 4q25 - po DE10Y 2’71 6

wczorajszym szacunku dla Polski dzi$ czas na Czechy i Wegry. W Czechach, UST0Y 4:05 9

wedtug wstepnych danych wzrost w ostatnim kwartale minionego roku S )

spowolnit do 2,4% r/r z 2,8% r/r w 3g25, za$ na Wegrzech dynamika PKB urowee:

wyhamowata do 0,5% r/rz 0,7% r/r. ZR;‘EZ Brent 5;27 (7)’;

e Ponadto wypowiada¢ sie bedq J.Williams (New York Fed, z prawem gtosu

w FOMC) oraz N.Kashkari (Minneapolis Fed, z prawem gtosu w FOMC). Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e SWIAT: Wedtug doniesien Bloomberga Zjednoczone Emiraty Arabskie
i Katar prowadzq rozmowy z sojusznikami, aby pomogli im przekonaé

W strukturze wzrostu polskiego PKB inwestycje zyskujg W reakcji na wybuch konfliktu zbrojnego na Bliskim

na znaczeniu, gtéwnym motorem pozostaje konsumpcja Wschodzie oraz wstrzymanie produkcji LNG w
Katarze ceny gazu w Europie wzrosty o ponad 50%
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Zr6dto: Macrobond, GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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Prezydenta USA do szybkiego zakonczenia amerykanskich operacji
wojskowych przeciwko Iranowi. Oba kraje dqzq do dyplomatycznego
zakonczenia konfliktu, aby zapobiec eskalacji w regionie i dtugotrwatemu
szokowi cenowemu na rynku surowcow. Katar wstrzymat produkcje
skroplonego gazu ziemnego po ataku iranskich dronow, co spowodowato
wzrost cen kontraktow na gaz w Europie o ponad 50%.

GER: Indeks PMI w przetwarstwie w lutym zostat zrewidowany w gére, do
50,9 pkt. wobec 50,7 pkt. wedtug wstepnego odczytu oraz 49,1 pkt.
w styczniu i tym samym znalazt sie na poziomie najwyzszym od niemal 4 lat.
Oczekiwania niemieckich przedsiebiorstw takze systematycznie sie
poprawiajg, a w lutym znalazty sie na poziomie najwyzszym od doktadnie 4 lat,
tj. od wybuchu petnoskalowej wojny w Ukrainie.

EUR: Indeks PMI w przetworstwie w lutym wyniost 50,8 pkt. (potwierdzit sie
wiec wstepny szacunek) wobec 49,5 pkt. w styczniu i znajduje sie na
poziomie najwyzszym od niemal 4 lat. Oczekiwania europejskich
przedsiebiorstw na rok do przodu sq najlepsze od czterech lat. W ujeciu
geograficznym najkorzystniejsza sytuacja obserwowana jest w Grecji (54,4
pkt.) oraz Irlandii (53,1 pkt.), gdzie wskaznik jest na potrocznym maksimum.
Motorem napedowym sq takze Niemcy, gdzie indeks PMI znalazt sie na 4-
letnim maksimum i przewyzsza obecnie poziomy obserwowane w Holandii,
Wtoszech, Francji i Hiszpanii, a takze Austrii, ktora jaoko jedyna znalazta sie ,pod
kreskq”, tj. w obszarze wskazujgcym na spadek aktywnosci w przetworstwie.
USA: Indeks PMI w przetwdrstwie w lutym obnizyt sie do 51,6 pkt. z 52,4 pkt.
w styczniu, a ostateczny wynik okazat sie lepszy od wstepnych danych
(51,4 pkt.). Cho¢ sam poziom wskaznika (powyzej 50 pkt) wskazuje na
ozywienie w sektorze, to jednak byto ono najstabsze od 7 miesiecy. Niemniej
jednak oczekiwania przedsiebiorstw w lutym wcigz sie poprawiaty i byty
najlepsze od 8 miesiecy. Respondenci deklarowali, ze wzrost sprzedazy w duzej
mierze oparty jest o krajowy rynek, poniewaz zamoOwienia eksportowe
pozostajq ostabione. Sam eksport obnizat sie 6smy miesiqc z rzedu - jego
spadek byt najsilniejszy od kwietnia 2025, a cta byty wymieniane jako gtowny
czynnik  powodujgcy  ograniczenie  eksportu.  Szczeg6lng  staboScig
charakteryzowata sie sprzedaz do Kanady.

USA: Indeks ISM w przetwdrstwie w lutym obnizyt sie do 52,4 pkt. z 52,6 pkt.
w styczniu, a skala spadku byta nizsza od oczekiwan (kons.: 51,5 pkt.).
W komunikacie do danych stwierdzono, ze aktywno$¢ w przetworstwie rosta
drugi miesigc z rzedu, jednak byt to dopiero trzeci miesigc wzrostow
w ostatnich 40 miesigcach. Produkcja oraz nowe zamoéwienia rosty, cho¢
w wolniejszym tempie niz miesigc wczesniej. Zatrudnienie kurczyto sie,
podobnie stan zapaséw. Silnie wzrést indeks cen. Ankietowane
przedsiebiorstwa ws$rod zrodet trudnoSci czesto wymieniaty cta, ktore
podnosity koszty i zwiekszaty niepewnos¢.

HUN: DOynamika eksportu w styczniu (w EUR) wyniosta -4,5% r/r, za$
dynamika importu +2,0% r/r. Nadwyzka w handlu towarami wyniosta 12
min EUR, o 756 mIn EUR mniej niz rok temu.

CZE: Podaz pienigdza M3 w styczniu wzrosta o 5,3% r/r po wzroscie o 4,6% r/r
w grudniu. Jednocze$nie podaz pienigdza M1 wzrosta o 6,6% r/r po wzroscie
0 5,7% r/r miesigc wczesniej.

CAN/IND: Premierzy M.Carney i N.Modi poinformowali, ze Indie i Kanada
podpisaty porozumienie o dostawach uranu o wartosci 1,9 mld USD dla
indyjskiego sektora jgdrowego. Panstwa bedq rowniez wspotpracowac przy
rozwoju matych, modutowych reaktoréw i zaawansowanych reaktorow. Do
konca 2026 majq sie zakonczy¢ negocjacje nad porozumieniem handlowym
miedzy krajami.

EUR: Gtowny ekonomista EBC P.Lane powiedziat, ze przedtuzajgca sie wojna
na Bliskim Wschodzie i trwaty spadek podazy ropy oraz gazu z regionu
mogtyby przyczyni¢ sie do istotnego wzrostu inflacji i nagtego spadku
produkcji w strefie euro.

Indeks PMI w przetwdrstwie
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Indeks ISM w przetwdrstwie w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Wzrost PKB w cenach statych roku poprzedniego w 4q25 zostat
potwierdzony na poziomie 4,0% r/r, co oznacza przyspieszenie wzgledem
3,8% r/r odnotowanych w 3q25. Po stronie popytowej gtownym motorem PKB
byta konsumpcja prywatna, ktéra dodata do jego rocznej dynamiki 2,1pp,
podobny byt wktad konsumpcji publicznej (+1,7pp). Nieco mniejszy pozytywny
wktad do wzrostu gospodarczego miaty inwestycje (+1pp), przy ujemnej
kontrybucji zapasow (-0,6pp) i eksportu netto (-0,2pp). Polska gospodarka
zakonczyta 2025 w bardzo dobrej kondycji - ,efekt przeniesienia” wzrostu na
2026 szacujemy na 1,3-1,4pp, nieco wyzej niz rok wczesniej. Na poczqgtku 2026
wzrost PKB najpewniej spowolni ponizej 4% r/r do czego przyczyni sie
tymczasowe zmrozenie aktywnosci ze wzgledu na warunki pogodowe
w styczniu i lutym. W catym 2026 dynamika PKB wyniesie naszym zdaniem
co najmniej 3,7%. Wiecej w Makro Flash: Gospodarcze fajerwerki na koniec
2025.

POL: Indeks PMI w przetworstwie w lutym obnizyt sie do 47,1 pkt. z 48,8 pkt.
w styczniu, do poziomu najnizszego od sierpnia i wbrew powszechnym
oczekiwaniom na wzrost (kons.: 49,6 pkt., PKOe.: 49,3 pkt.). Wskaznik juz od
10 miesiecy pozostaje ponizej neutralnego poziomu 50 pkt., co wedtug ocen
managerow logistyki oznacza kontynuacje dekoniunktury. Podtrzymujemy
oceng, ze indeks PMI przeszacowuje skale probleméw polskiego
przetworstwa. Wedtug wskaznika koniunktury GUS w lutym oczekiwania dot.
zamowien oraz produkcji byty optymistyczne (dodatnie wartosci wskaznikow
oznaczajgce dobrq koniunkture), co miato miejsce po raz pierwszy od sierpnia.
Co prawda wynik produkcji przemystowej w styczniu stanowit duze
rozczarowanie, to oceniamy, ze przyczynit sie do niego uktad kalendarza
sprzyjajgcy noworocznym przestojom w fabrykach. Zaktadamy, ze w lutym
krajowa produkcja ponownie znajdzie sie ,na plusie”. Wiecej w Makro Flash:
Nie taki PMI straszny jak go malujq?

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do
1 marca podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 61,4% dostepnej puli srodkéw z polityki spéjnosci UE na lata
2021-2027.

POL:  Wiceprezeska Banku  Gospodarstwa  Krajowego  M.Postuta
poinformowata, ze BGK zatozyt sobie cel podpisania wszystkich umow
pozyczkowych ze srodkow Krajowego Planu Odbudowy w 1h26, cho¢ wedtug
regulacji unijnych czas na to jest do konca sierpnia.

Dynamika PKB w Polsce
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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W poniedziatek ztoty znaczqco ostabit sie wobec euro i dolara, co
przetozyto sie na wzrost kursow EURPLN oraz USOPLN w poblize
pozioméw odpowiednio 4,24 i 3,6250. Na bazowych rynkach FX mocno
zyskat dolar a kurs EURUSD spadt w okolice 1,1690.

Pierwsza sesja nowego miesigca przebiegata w atmosferze narastajgcej
globalnej awersji do ryzyka w reakcji na wybuch konfliktu zbrojnego na
Bliskim Wschodzie. Niespodziewanie objgt on roéwniez kraje arabskie,
niezaangazowane bezpos$rednio w konflikt, a dodatkowo doszto do blokady
transportu ropy naftowej i skroplonego gazu przez cie$nine Ormuz, co
doprowadzito do skokowego wzrostu cen tych surowcéw energetycznych.
Gtéwnym beneficjentem ucieczki kapitatu do bezpiecznych przystani stat
sie amerykanski dolar, w mniejszym stopniu frank szwajcarski a pod presjq
spadkowq znalazty sie m.in. waluty EM, w tym ztoty. W tak napietym
otoczeniu zewnetrznym informacja o potwierdzeniu solidnego 4% tempa
wzrostu gospodarczego w finalnym odczycie PKB za 4q25 nie miata wptywu
na notowania PLN. W wyniku poniedziatkowych przesunie¢ kurs EURPLN
pokonat opér na 4,22 i wybit sie gorq ze Srednioterminowego kanatu
spadkowego, a kurs USDPLN wyszedt gorq z lokalnej konsolidaciji,
pokonujgc opér na 3,60.

We wtorek kluczowe znaczenie dla rynkéw bedzie miat dalszy przebieg
konfliktu na Bliskim Wschodzie, w tym m.in. zakres i czas trwania operaciji
militarnych prowadzonych przez USA i Izrael, okres blokady ciesniny Ormuz
i wynikajgce z tego zaktécenia w globalnych tancuchach dostaw, a takze
wycena ryzyka dalszych dziatan odwetowych Iranu wymierzonych
w krytyczng infrastrukture w regionie. W naszej ocenie, przynajmniej
w najblizszych dniach, bilans czynnikéw ryzyka niekorzystnych dla ztotego
moze sie nasila¢, wzmacniajgc przeptyw globalnego kapitatu do
bezpiecznych przystani. Stqd w takim horyzoncie zakladamy asymetryczne
ryzyko wzrostu kurséw EURPLN oraz USDPLN w kierunku odpowiednio
4,2550 oraz 3,66-3,67, gdzie przebiegajq kluczowe strefy oporéw.

W poniedziatek dochodowos$ci polskich obligacji skarbowych wzrosty o 5-
16pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW wzrosta o 11pb do 5,04%,
a niemieckich Bundéw i amerykanskich Treasuries o 6-9pb odpowiednio
do 2,71%.i 4,05%.

Sesja uptyneta pod wyraznym wptywem czynnika geopolitycznego.
Weekendowy atak lIzraela i USA na Iran wprowadzit istotny element
niepewnos$ci wokét bezpieczenstwa dostaw surowcow energetycznych, co
znalazto odzwierciedlenie w ponad 7-procentowym wzro$cie cen ropy
naftowej. Z perspektywy rynku stopy procentowej oznacza to rownoczesne
oddziatywanie dwoch przeciwstawnych mechanizméw. W poprzednich
tygodniach narastajqce napiecia sprzyjaty przeptywom do aktywow
uznawanych za bezpieczne, co np. obnizyto rentowno$¢ 10-letnich Treasuries
z okolic 4,30% na poczqtku lutego do 3,96% w miniony pigtek. Jednak
materializacja konfliktu i skok cen ropy naftowej szybko przesunety punkt
ciezko$ci w strone obaw o presje inflacyjng, wywotujgc w poniedziatek
korekte w gore na rynkach bazowych. W przypadku Polski efekt ten zostat
dodatkowo wzmocniony przez typowg w srodowisku podwyzszonej awersji
do ryzyka presje na waluty rynkéw wschodzqcych. Proinflacyjny efekt
stabszego ztotego dodatkowo wzmacniat ruch w gére dochodowos$ci SPW.
Publikowane w tle dane, w tym stabszy odczyt PMI dla przemystu w Polsce,
miaty znaczenie drugorzedne wobec dominujgcej narracji geopolityczne;j.

Na obecnym etapie rynek zaktada utrzymanie konfliktu w biezqcej formie, bez
eskalacji  trwale  destabilizujgcej globalne  przeptywy  surowcow
energetycznych. O ile nie pojawig sie nowe sygnaty wskazujgce na eskalacje
konfliktu ze strony Iranu, bazowym scenariuszem na wtorek pozostaje
konsolidacja rentownosci w poblizu biezgcych pozioméw, przy utrzymaniu
podwyzszonej wrazliwosci na raporty odnosnie rozwoju sytuacji
w regionie Bliskiego Wschodu.
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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
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PL1Y 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90
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Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 lutego

GER: Inflacja CPI (lut., wst.) 14:00 % r/r 21 2,0 -- 19
GER: Inflacja HICP (lut., wst.) 14:00 % r/r 2,1 2,1 -- 2,0
USA: Inflacja PPI (sty.) 14:30 % r/r 3,0 2,6 -- 2,9
POL: Rating kredytowy wqg Fitch -- -- A- -- A- A-

Poniedziatek, 2 marca

HUN: Saldo handlowe (sty.) 8:30 min EUR 333 -- -- 12
POL: PMI w przetworstwie (lut.) 9:00 pkt. 48,8 49,6 49,3 471
GER: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 9:55 pkt. 49,1 50,7 - 50,9
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 3,8 4,0 4,0 4,0
CZE: Podaz pienigdza M3 (sty.) 10:00 % r/r 46 -- -- 53
EUR: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 10:00 pkt. 49,5 50,8 -- 50,8
USA: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 15:45 pkt. 52,4 51,4 -- 51,6
USA: ISM w przetworstwie (lut.) 16:00 pkt. 52,6 51,5 -- 52,4

Wtorek, 3 marca

HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r 0,6 0,7 -- -
CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 2,8 2,4 - --
EUR: Inflacja HICP (lut., wst.) 11:00 % r/r 1,7 1,7 - --
EUR: Inflacja bazowa (lut., wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,2 - --

Sroda, 4 marca

CHN: PMI w przetworstwie (lut.) 2:45 pkt. 50,3 50,1 -- -
ROM: Stopa bezrobocia (sty.) 8:00 % 6,0 -- -- -
CZE: Inflacja CPI (lut., wst.) 9:00 % r/r 1,6 1,6 -- -
GER: PMI w ustugach (lut., rew.) 9:55 pkt. 52,4 53,4 -- --
EUR: PMI w ustugach (lut,, rew.) 10:00 pkt. 51,6 51,8 -- --
EUR: Inflacja PPI (sty.) 11:00 % r/r -2,1 -2,6 == ==
USA: Raport ADP (lut.) 14:15 tys. 22 50 -- -
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 4,00 3,75 3,75 -

Czwartek, 5 marca

HUN: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:30 % r/r 35 2,0 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (sty.) 11:00 % r/r 1,3 1,7 -- --
EUR: Minutes ECB (lut)) 13:30 - = = = =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 212 215 = ==

Pigtek, 6 marca

GER: Zamowienia fabryczne (sty.) 8:00 % m/m 78 -4,0 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (sty.) 8:00 % r/r 13,0 13,2 = =
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 1,7 0,1 = =
HUN: Produkcja przemystowa (sty.) 8:30 % r/r -1,0 -2,6 == ==
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 13 = =
USA: Sprzedaz detaliczna (sty.) 14:30 % m/m 0,0 -0,2 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sty.) 14:30 % m/m 0,0 0,1 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys. 130 60 120 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 == ==
USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 43 43 -- -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
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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 i

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji 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 instrumentoéw 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 ktorychkolwiek instrumentow 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 wymogdw 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 mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (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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