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RPP nie zaskoczy

e Witorek przyniést wyrazne obnizenie cen surowcéw energetycznych na

rynkach towarowych, co przetozylo sie nha spadek rentownosci obligacii
w panstwach rozwinietych. Widoczny byt réwniez rosngcy popyt na
aktywa ryzykowne, co windowato indeksy gietdowe w gére. Przy braku
istotniejszych informacji rynkowych, optymizm jest podtrzymywany przez
zawieszenie dziatan militarnych na Bliskim Wschodzie, a takze umiarkowane
nadzieje inwestoréw na udroznienie Ciesniny Ormuz. Dodatkowo pozytywny
wplyw na wyceny amerykanskich spoétek majg publikacje lepszych od
oczekiwan wynikéw finansowych. W efekcie indeks S&P 500 w biezgcym
tygodniu ustanawia kolejne rekordy wszech czaséw. W najblizszych dniach
nastroje bedq ksztattowane przez informacje naptywajgce z Bliskiego
Wschodu, a apetyt na ryzyko moze w dalszym ciggu rosngé. Stwarza to
przestrzen do spadku rentownosci polskich obligacji oraz lekkiego
umochienia ztotego.

Dzi$ w centrum uwagi w kraju znajduje sie decyzja RPP, ktérej wynik jest
jednak praktycznie przesgdzony. Stopy pozostang bez zmian, w obliczu
licznych zagrozen dla inflacji oraz relatywnie solidnego wzrostu
gospodarczego. Podpowiedzi, jak dtugo moze trwac stabilizacja stép i co
o tym przesqgdzi, mogg dostarczy¢ komunikat po posiedzeniu i konferencja
Prezesa A.Glapinskiego (czw.).

Globadlnie istotne bedq dane z rynku pracy w USA za kwiecien wg raportu
ADP. Oczekiwane jest przyspieszenie wzrostu zatrudnienia (kons.: 115 tys.)
po stabszych odczytach z ostatnich miesiecy (ok. 50 tys. srednio od poczqgtku
2026). Taki wynik wskazywatby na stabilizacje rynku pracy, cho¢ nie
przesqdzi o trwatym ustqgpieniu napiec.

W Europie poznamy wstepnd inflacje CPl w Czechach za kwiecien, ktérawg
nas i konsensusu wzrosnie w okolice 2,5% r/r z 1,9% r/r w marcu. Poza tym
poznamy indeks cen PPl w strefie euro za marzec, ktéry po 7 miesigcach
deflacji najpewniej powrdcita do wzrostu w ujeciu rr.
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Indeksy akgciji:

WIG 130 055 0,9
STOXX Europe 600 610 0,7
S&P500 7259 0,8
Waluty:

EURPLN 4,24 -0,2
USDPLN 3,63 -0,3
CHFPLN 4,64 0,0
EURUSD 1,17 0,0
Obligacije:

PL2Y 4,61 -6
PL5Y 5,50

PL10OY 5,80 2
DE10Y 3,07 -2
us1oy 4,42 -3
Surowce:

Ropa Brent 110 -4,0
Ztoto 4556 0,8

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

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Ceny elektrycznosci w 2h25 w Polsce nalezaty do jednych
z najwyzszych w UE

SWIAT: M.Rubio (sekretarz stanu USA) oglosit zakonczenie operacji "Epicka
Furia" izastgpienie jej operacjg ,Projekt Wolnosc”, ktérej celem jest
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zapewnienie swobody zeglugi w ciesninie Ormuz. Waszyngton uznat, ze cele
poprzedniej operacji zostaty osiqggniete. Zmiana charakteru operaciji miata
rowniez wymiar prawny, umozliwiajgc unikniecie koniecznosci uzyskania
zgody Kongresu po 60 dniach dziatan militarnych. Jednak juz po ogtoszeniu
tej decyzji D.Trump wstrzymat operacje ,Projektu Wolnos¢”, uzasadniajgc
to checiq stworzenia przestrzeni do negocjaciji z Iranem. Od poczgtku nowa
operacija budzita wagtpliwosci co do skutecznosci, poniewaz nie gwarantowata
realnego zmniejszenia ryzyka atakow. Incydenty militarne w pierwszym dniu
potwierdzity wysokie ryzyko operacyjne i ograniczone mozliwosci USA
W zapewnieniu bezpieczenstwa szlakdw morskich.

USA: Liczba wakatéw wedtug JOLTS w kwietniu spadta do 6,87 min wobec
6,92 min w marcu, a dane bylty zgodne z oczekiwaniami (kons.: 6,85 min).
Stopa rezygnacji wzrosta do 2% (+0,1pp m/m), a zwolnieh do 3,4%
(+0,2pp m/m), co wpisuje sie w scenariusz braku zwiekszania zatrudniania,
przy jednoczesnym utrzymywaniu obecnych pracownikéw. Wzrost
zatrudnienia byt szeroki sektorowo, natomiast spadek wakatéw koncentrowcait
sie w ustugach profesjonalnych i biznesowych. Relacja wakatéw do liczby
bezrobotnych utrzymata sie na poziomie 0,9, co wskazuje na zréwnowazony
rynek pracy i ograniczong presje ptacowq. To wspiera stanowisko Fed o braku
potrzeby szybkich cie¢ stop.

USA: Indeks ISM dla ustug w kwietniu spadt do 53,6 pkt. z 54,0 pkt. w marcu,
pozostajgc w ekspansji 22. miesiqgc z rzedu. Wynik byt powyzej 12-miesiecznej
Sredniej (52,5 pkt.), ale struktura danych byta mieszana: ocena aktywnosci
biznesowej wzrosta do 55,9 pkt., podczas gdy subindeks nowych zamdwien
znaczqgco spadt, do 53,5 pkt. z 60,6 pkt. Miara zatrudnienia w ustugach
wyniosta 48,0 pkt., co oznacza drugi miesigc spadku z rzedu, wskazujgc na
ostroznos¢ firm w zwiekszaniu etatow. Subindeks cen utrzymat sie na wysokim
poziomie 70,7 pkt., najwyzszym od pazdziernika 2022 i pozostat powyzej
60 pkt. 17. miesigc z rzedu. Firmy zgtaszaty wzrost kosztoéw paliw, ropy,
transportu, aluminium, miedzi, drewna oraz licencji oprogramowanid, co
sugeruje utrzymanie wysokiej presji kosztowej. Subindeks czasu dostaw
wzrost do 56,8 pkt. (+0,6 pkt. m/m), co wskazuje na zaburzenia w logistyce
i napiecia w tancuchach dostaw. Dane pokazujg umiarkowanie silny sektor
ustug, ale z ryzykiem zwigzanym z kosztami i zatrudnieniem.

USA: Indeks PMI dla ustug w kwietniu wzrést do 51,0 pkt. z 49,8 pkt.
poprzednio, i uplasowal sie troche nizej niz wskazat wstepny odczyt
(51,3 pkt.). Wzrost aktywnosci, cho¢ pozytywny, ma ograniczong skale. To
sugeruje faze odbudowy niz petnego przyspieszenia koniunktury w ustugach
w krétkim okresie.

EUR: F.Villeroy de Galhau (EBC i Bank Francji) stwierdzit, ze obecnie nie ma
oznak powstawania efektéw drugiej rundy, ktére uzasadniatyby podwyzki
stop procentowych. Jednoczesnie podkreslit gotowose EBC do reakcji, gdyby
taki scenariusz sie zmaterializowat. Jego stanowisko kontrastuje z bardziej
jastrzebimi wypowiedziami innych cztonkéw EBC (J.Nagel, P.Kazimir) ktérzy
sygnalizowali wysokie prawdopodobienstwo zaciesnienia polityki pienieznej.
USA: Bilans handlowy USA w marcu poglebit sie do 60 mid USD
z57,8 mld USD w lutym. W ujeciu ptynnego roku deficyt spadt do 1,9% PKB
wobec 2,1% PKB miesiqgc wczesniej. W marcu eksport wzrést o 2,0% m/m wobec
4,1% m/m poprzednio, a import o 2,3% m/m wobec 4,4% m/m poprzednio.
Eksport towarow zwiekszyt sie dzieki surowcom energetycznym i zywnosci,
przy lekkim spadku eksportu ustug. Import débr wzrédst szeroko (motoryzacja,
konsumpcija, dobra inwestycje), co potwierdza wzrost popytu krajowego.
W danych nadal widoczny jest wplyw wyzszych cet oraz wzrostu cen
SUrowcow.

ROM: Wotum nieufnosci wobec rzqgdu l.Bolojana przeszto 281 gtosami (przy
233 wymaganych). Gabinet zostat zdymisjonowany i teraz przez maksymalnie
45 dni bedzie pehnit obowiqzki przejsciowe do czasu powotania nowego rzgdu.
Prezydent N.Dan musi wskaza¢ kandydata na premiera w ciggu 10 dni. Brak
stabilnej wiekszosci parlamentarnej znaczgco obniza prawdopodobienstwo
szybkiego powotania rzgdu. Oznacza to wzrost niepewnosci politycznej przy
wcigz trudnej sytuaciji gospodarcze;j.
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POL: Ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych w ujeciu PPS
w2h25 wzrosty o 8,7% r/r. To oznacza wzrost relatywnego obcigzenia
kosztami energii na tle sity nabywczej. Poziom cen energii w Polsce nalezy do
najwyzszych w UE — zajmujemy 2. miejsce po Rumunii. Silny wzrost cen
rozpoczagtsie w okresie kryzysu energetycznego (od 2022). Od tego czasu ceny
energii (PPS/kWh) wzrosty o ok. 60%, co plasuje kraj na 3. miejscu w UE, po
Czechach i Holandlii.

POL: W lutym aktywnosé w sektorze ustug wzrosta o 5,8% r/r, przyspieszajgc
z 3,2% rfr w styczniu (wg metodyki Eurostatu). Mimo pozytywnego
przyspieszenia, dynamika pozostaje ponizej pozioméw z 2025, co moze
wynika¢ z wptywu silnych mrozéw na poczagtku roku, ograniczajgcych popyt
w niektérych branzach. Spowolnienie w 1926 negatywnie wptynie na wynik
PKB za ten okres. W kolejnych kwartatach wzrost inflacji, powodujqgcy
pogorszenie kondycji budzetéw domowych, prawdopodobnie ostabi wyniki
sektora ustug, poniewaz konsumenci bedq bardziej sklonni ograniczac
wydatki na ustugi niz na towary.

POL: Minister energii M.Motyka poinformowalt, ze jego resort pracuje nad
zmianami taryf dla przemystu energochtonnego, ktére mogq wejs¢ w zycie
jeszcze w 2026 i obnizy¢ ceny energii o kilkanascie procent. Rozwigzania
obejmujg m.in. modyfikacje stawek statych i zmiennych, ulgi oraz lepsze
bilansowanie zuzycia. Prace sq na etapie konsultacji z branzg. Réwnolegle
trwa kompleksowa reforma systemu taryf. Dodatkowo planowany jest
mechanizm wsparcia na lata 2027-29 w postaci doptaty do energii w zamian
za inwestycje w zielonq transformacije.

POL: Rzqd przyjat projekt ustawy o Osobistym Koncie Inwestycyjnym (OKI).
Ustawa ma wejs¢ w zycie z poczgtkiem 2027.

Aktywnos¢ w ustugach w Polsce
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Ztoty we wtorek umocnit sie, kurs EURPLN spadt nieco ponizej 4,25,
aUSDPLN do 3,63. Na rynkach bazowych EURUSD poszedt minimalnie
w goére do 1,1710.

Podczas wtorkowych notowan globalne nastroje inwestycyjne poprawity
sie, w gore szly indeksy gietdowe, spadty notowania ropy naftowej, a dolar
byl minimalnie stabszy do euro. Poprawa globalnego apetytu na ryzyko byta
konsekwencjq braku eskalacji napie¢ w Zatoce Perskiej, co zmniejszyto nieco
obawy inwestoréw, ze kruchy rozejm pomiedzy USA a Iranem zostanie
wkrétce zerwany. Fakt obowigzywania rozejmu potwierdzit na wtorkowej
konferencji sekretarz obrony Standw Zjednoczonych i najwyrazniej takag
narracje inwestorzy ,kupili”. Wtorkowe przesuniecia kurséw analizowanych
przez nas par nie miaty jednak wptywu na kierunek obowigzujgcych trenddw,
a na wykresach ich notowan w naszej opinii budujqg sie lokalne konsolidacije
wokot poziomu 1,17 na EURUSD, w strefie 4,23—4,26 na EURPLN oraz wokot
3,63 na USDPLN.

W srode to ponownie geopolityka rozpatrywana przez pryzmat mozliwego
udroznienia ciesniny Ormuz bedzie w centrum uwagi inwestoréw
i pozostanie gtéwnqg szansqg, ale i czynnikiem ryzyka dla rynkowych
nastrojow. Z globalnego otoczenia makro uwage inwestorow mogqg
przyciggngc¢ odczyty indekséw PMI dla ustug z Europy (za kwiecien br.) oraz
kwietniowy raport ADP z USA. W kraju majowe posiedzenie zakonczy RPP. Nie
spodziewamy sie zmiany stdép, dle i nie oczekujemy znaczqgcych zmian
narracji w komunikacie — ta by¢ moze pojawi sie dopiero w czwartek podczas
konferenciji A. Glapinskiego. Przy zatozeniu, ze w otoczeniu geopolitycznym
nie zajdg istotne zmiany, a Ministerstwo Finanséw Japonii nie zdecyduje
sie na kolejng interwencje na rynku jena, oczekujemy w srode utrzymania
kursu EURPLN w przedziale 4,24—4,2550, a USDPLN w strefie 3,61—3,65.
Na globalnym rynku stép procentowych wtorek przyniést lekkie spadki
rentownosci obligacji, czemu sprzyjaly nizsze ceny surowcow
energetycznych. Mimo poprawy nastrojow na wiekszosci europejskich
rynkéw w Polsce krzywa dochodowosci praktycznie nie ulegta zmianie.

W centrum zainteresowania krajowych inwestoréw znajduje sie majowe
posiedzenie RPP. Choé powszechnie nie oczekuje sie, ze w srode dojdzie
do zmiany stop procentowych, wyceny rynkowe przesuwajq sie
w kierunku silniejszego zaostrzenia polityki pienieznej w kolejnych
kwartatach. Tym samym inwestorzy obawidjg sie wyrazniejszej zmiany
retoryki Rady oraz dyskusji nad ewentualnymi podwyzkami stop.
Instrumenty pochodne w petni wycenidjg, ze do pierwszej podwyzki stop
dojdzie we wrzesniu, a na poczgtku 2027 r. stopa referencyjna wyniesie co
najmniej 4,5%. Wspomniana zmiana oczekiwan widoczna jest réwniez w
postaci wyptaszczania sie krzywej dochodowosci. Spread 2Y5Y na rynku IRS
zawezit sie w okolice 10 pb, podczas gdy w lutym byt blizej 20 pb. Rynek
wyraznie silniej reaguje na rosngce ceny surowcow energetycznych niz
cztonkowie RPP, ktdérzy w ostatnich wypowiedziach dawali do zrozumienia, ze
w Kkolejnych miesigcach najbardziej prawdopodobny jest scenariusz braku
zmian w polityce pienieznej. Duzy wptyw na ich decyzje bedzie miata diugosc¢
trwania konfliktu na Bliskim Wschodzie. Jesli w najblizszych tygodniach
dojdzie do deeskalacji konfliktu lub odblokowania ciesniny Ormuz, a ceny
surowcow energetycznych istotnie spadng, Rada najpewniej nie bedzie
dyskutowaé o podwyzkach stép. Gdyby ta retoryka zostata podtrzymana
mozna oczekiwaé spadku krzywych dochodowosci w kolejnych dniach.
Istotne w tym kontekscie bedzie wystgpienie prezesa NBP A. Glapinskiego.
Rentownosci 2-letnich obligaciji majq przestrzen do spadku przynajmniej
w okolice 4,5%, a 10-letnich do 4,7%.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27 4,27
USDPLN 3,65 3,65
CHFPLN 4,64 4,59
EURUSD 1,17 1,17
EURCHF 0,92 0,93

Zrodio: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
6,50 -
% PL2Y
6,00 PLEY
PL1QY,
5,50 w
5,00
4,50 -
4,00 -
3,50 -
3,00 : : :
sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26

Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 2026 3026
PL1Y 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Czwartek, 30 kwietnia

HUN: Wzrost PKB (1q) 08:30 % 0,8 1,3 -- 1,7
CZE: Wzrost PKB (1q) 09:00 % rlr 2,7 2,5 -- 21
POL: Inflacja CPI (kwi., wst.) 09:30 %rlr 3,0 2,9 2,9 3,2
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 %rlr 0,4 0,2 -- 0,3
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % rlr 1,2 0,9 -- 0,8
EUR: Inflacja HICP (kwi., wst.) 11:00 % rlr 2,6 3,0 -- 3,0
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 3,75
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 2,00
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 2,15
USA: Deflator PCE (mar.) 14:30 % rlr 2,8 3,5 -- 3,5
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 0,5 2,2 -- 2,0

Pigtek, 1 maja

USA: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 15:45 pkt. 52,3 54,0 -- 54,5

USA: ISM w przetworstwie (kwi.) 16:00 pkt. 52,7 53,1 -- 52,6

Poniedziatek, 4 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi.) 9:00 pkt. 48,7 48,7 48,6 48,8
GER: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 9:55 pkt. 52,2 51,2 -- 51,4
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,6 52,2 -- 52,2
EUR: Indeks Sentix (maj) 10:30 pkt. -19,2 -22,0 -- -16,4
USA: Zamowienia fabryczne (mar.) 16:00 % m/m 0,3 0,6 -- 1,5

Wtorek, 5 maja

USA: Bilans handlowy (mar.) 14:30 mid USD -57,8 -60,8 -- -60,3

USA: Raport JOLTS (mar.) 16:00 min 6,882 6,850 -- 6,866

Sroda, 6 maja

CZE: Inflacja CPI (kwi., wst.) 9:00 % rfr 1,9 2,5 2,6 --
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 % rlr -3,0 1,8 - -
USA: Raport ADP (kwi.) 14:156 tys. 62 115 = =
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 7 maja

GER: Zamowienia fabryczne (mar.) 8:00 % m/m 0,9 1,0 - -
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,00 4,00 4,00 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,60 3,60 3,50 ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 189 200 -- -- --
Pigtek, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % m/m -0,3 0,5 == ==
HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 %rir 1,8 2,2 2,2 -
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 178 65 92 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 %rlr 3,6 3,8 -- --
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 4,3 4,3 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 49,8 49,5 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
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Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak

Biuro Analiz Makroekonomicznych

piotr.bujak@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych

Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej) slawomir.bembenik@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw 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
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane joko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
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 publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg 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)
1250 000 000 PLN.
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