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Spadadaijg oczekiwania inflacyjne

We wiorek amerykanskiindeks S&P 500 otworzyt sie po diugim weekendzie
wzrostem i wyznaczyt nowy szczyt, wspierany utrzymujgcq sie falg
optymizmu wokdt sektora Al oraz nadziejami inwestoréw na zazegnanie
wojny na Bliskim Wschodzie mimo wtorkowych atakéw USA na Iran. Polski
WIG i europejski Stoxx 600 nie zdotaly utrzymaé wczesniejszej dynamiki
wzrostow, zamykajgc sie odpowiednio 0,9% i 0,6% nizej. Pogorszenie
nastrojow wokoét procesu pokojowego odzwierciedlata rowniez cena ropy
Brent, kiéra wprawdzie wzrosta, lecz utrzymata sie w okolicy poziomu
100 USD za barytke. W takim otoczeniu ztoty nieznacznie ostabit sie wobec
gtéwnych walut. Kurs EURPLN wzrést do 4,2350, a USDPLN podnidst sie do
3,64. Stabilne pozostaty rentownosci SPW, kiére wahaty sie w waskim
przedziale 0/+2pb. W naszej opinii oczekiwanie rynku na dalsze sygnaty
dotyczgce procesu pokojowego na Bliskim Wschodzie powinno w srode
sprzyja¢ wzglednej stabilizacji na rynku walutowym i diugu. Zaktadamy, ze
kurs EURPLN pozostanie w strefie 4,23—-4,25, podczas gdy USDPLN bedzie
oscylowat w przedziale 3,6250-3,66. Jednoczesnie rentownosci SPW
powinny utrzymywac sie w poblizu 4,5% w sektorze 2-letnim oraz 5,75—
5,80% w tenorze 10-letnim.

Dzisiejszy kalendarz makroekonomiczny jest praktycznie pusty. Gtownymi
punktami zainteresowania rynkdw pozostajg informacje zwigzane
z konfliktem na Bliskim Wschodzie, szczegdlnie dotyczgce przebiegu rozmow
pokojowych.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Walki w rejonie ciesniny Ormuz nasility sie pomimo postepow
wrozmowach USA-Iran dotyczqcych przediuzenia zawieszenia broni
iponownego otwarcia szlaku zeglugowego w ciesninie Ormuz. USA
przeprowadezity ataki na iranskie wyrzutnie rakiet i jednostki prébujgce stawiac
miny, a Iran twierdzi, ze ostrzelat amerykanski mysliwiec F-35 i zestrzelit drona.
Kluczowymi punktami spornymi w negocjacjach pozostajg uwolnienie czesci
z 24 mld USD zamrozonych iranskich aktywow, swoboda zeglugi przez Ormuz
oraz przysztosc¢ iranskiego programu nuklearnego.

EUR: I.Schnabel (Zarzgd EBC) stwierdzita, ze EBC powinien podnies¢ stopy
procentowe w czerwcu, hawet jesli dojdzie do zakonczenia wojny na Bliskim
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Wartosc (%, pb)*

2026-05-26 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 136 675 -0,9
STOXX Europe 600 628 -0,6
S&P500 7519 0,6
Waluty:
EURPLN 4,23 0,1
USDPLN 3,64 0,2
CHFPLN 4,63 -0,3
EURUSD 1,16 -0,1
Obligacije:
PL2Y 4,49 0
PL5Y 5,41 2
PL10OY 5,78 0
DE10Y 2,98 3
us1oy 4,49 -8
Surowce:
Ropa Brent 100 3,6
Zioto 4506 -1,4

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
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Wschodzie. Argumentowata, ze przediuzajgey sie konflikt spowodowat juz
trwate szkody w infrastrukturze energetycznej i globalnych tancuchach
dostaw. Wedtug niej wzrost cen energii coraz silniej przenosi sie na inne
sktadniki koszyka inflacyjnego, zwiekszajgc ryzyko efektdw drugiej rundy
i utrwalenia inflacji powyzej celu EBC. P.Lane (gtéwny ekonomista EBC)
ocenil, ze EBC prawdopodobnie podniesie w czerwcu prognoze inflacji na
2026 z obecnych 2,6%. Wskazat, ze oprocz bezposredniego wplywu cen ropy
obserwuje rowniez ryzyko wtérnych efektéw inflacyjnych, ktére mogtyby
rozszerzy¢ presje cenowq na catq gospodarke. Bankier podkreslit, ze im diuzej
trwa konflikt, tym mniej prawdopodobny jest scenariusz przejsciowego szoku
energetycznego, cho¢ jednoczesnie nie chciat deklarowa¢ wyniku
czerwcowego posiedzenia EBC. Bardziej neutralng opinie wyrazit F.Villeroy
de Galhau (EBC i Bank Franciji), wedtug kiérego dotychczasowy wplyw
wojny na inflacje ma gtéwnie charakter bezposredniego szoku. Zaznaczyt
jednak, ze EBC ,zrobi wszystko, co konieczne”, aby sprowadzi¢ inflacje do celu
2% i zapobiec efektom drugiej rundy.

USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board w maju spadt do
93,1 pkt. z 93,8 pkt. w kwietniu, a skala spadku byta mniejsza niz oczekiwano
(93,8 pkt.). Poziom koniunktury od poczgtku 2025 znajduje sie w trendzie
spadkowym. Konsumenci coraz gorzej oceniajg biezgcq sytuacie,
prawdopodobnie gtéwnie z powodu wzrostu cen paliw. Oczekiwania
natomiast poprawity sie, co moze wynika¢ z nadziei na szybkie zakonczenie
wojny na Bliskim Wschodzie i powrdt cen do wezesniejszych poziomow. Jest to
rowniez odzwierciedlone w oczekiwaniach inflacyjnych na najblizsze
12- miesiecy, ktore spadty do 5,2% wobec 5,3% w kwietniu. Sytuacja na rynku
pracy pozostaje stabilna - wiecej oséb postrzega rynek pracy jako silny niz
ocenia go negatywnie. Dane potwierdzajq, ze sytuacja konsumentéw staje sie
trudniejsza, ale bez gwattownego zatamania. Jednoczesnie utrzymujg sie
nadzieje, ze szybkie zakonczenie wojny rozwigze problemy powstate
w ostatnich miesigcach.

USA: Ceny nieruchomosci w marcu wzrosty o 0,8% r/r, spowadlniajgc
w poréwnaniu do wzrostu o 0,9% r/fr w lutym, mimo oczekiwan na
przyspieszenie do 1,0% r/r. Dane wskazujg na dalsze hamowanie rynku
nieruchomosci, ktére jest zwigzane ze wzrostem kosztéw kredytéw, bedgcym
reakcjq rynku finansowego na konflikt z Iranem i wyzsze ceny ropy.

HUN: MNB pozostawit stope bazowq na poziomie 6,25%. W komunikacie po
posiedzeniu bank podkreslit koniecznos¢ utrzymania restrykcyjnej polityki
monetarnej w zwigzku z rosngcym ryzykiem wzrostu inflacji, spowodowanym
szokiem podazowym. Inflacja CPl w kwietniu przyspieszyta do 2,1%r/rz 1,8%r/r
w marcu, jednak byta nizsza od projekcji banku centralnego. MNB wskazat, ze
mocniejszy forint oraz utrzymanie regulowanych cen paliw i limitdbw marz
ograniczajq presje cenowq. Bank ocenil, ze perspektywy inflacji wyraznie sie
poprawity, ale niepewnos¢ globalna wymaga ostroznego i zaleznego od
danych podejscia do dalszych decyzji. W naszej opinii obnizka stép moze
nastgpi¢ w 4926, gdy szok podazowy zostanie zakonczony i bedzie mozna
ocenic¢ jego skutki dla wegierskiej gospodarki.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Wskazniki oczekiwan inflacyjnych w handlu detalicznym
i przetwérstwie w maju znaczqgco spadty. W handlu detalicznym
oczekiwania zmniejszyly sie do 15,1 pkt. z 19,3 pkt. w kwietniu, zblizajgc sie
do poziomu z marca (15,3 pkt.) i tylko nieznacznie przekraczajgc wartose
sprzed szoku paliwowego (14,0 pkt. w lutym). Spadki dotyczyly wszystkich
typdw przedsiebiorstw handlowych, szczegdlnie sprzedawcdw zywnosci
(-8,6 pkt. m/m do 26,6 pkt.), co mogto wynikac zaréwno z ograniczenia wzrostu
cen paliw, jak i napie¢ w sektorze rolniczym, ktére w maju ulegly lekkiemu
ostabieniu. W przetwérstwie oczekiwania inflacyjne réwniez spadty, do
14,6 pkt. z19,2 pkt. w marcu, utrzymujgc sie jednak na podwyzszonym
poziomie, cho¢ znacznie nizszym niz w 2022. Gtéwnym zrédiem spadku byty
sektory wytwarzajgce dobra posrednie (wyroby metalowe, ze skory,
chemiczne), podczas gdy w rafinacji ropy oczekiwano dalszego wzrostu cen
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m/m. Program CPN oraz lepsze perspektywy w krajowym rolnictwie
ograniczyly wzrost oczekiwan inflacyjnych, zmniejszajqc
prawdopodobienstwo dalszych efektéw drugiej rundy w inflacji i tagodzgc
obawy RPP o odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.

POL: S&P oceniq, ze gtéwnym ryzykiem dla ratingu Polski pozostaje staba
pozycja fiskalna i brak perspektyw konsolidacji przed wyborami
parlamentarnymi w 2027. K.Vartapetov (analityk S&P Global Ratings)
wskazat, ze deficyt pierwotny pozostaje zbyt wysoki, aby stabilizowac relacje
diugu do PKB, a narastajgce nierdwnowagi fiskalne mogqg w przysziosci
pogorszy¢ sentyment inwestoréw. Agencja pozytywnie ocenia jednak
perspektywy wzrostu gospodarczego Polski na okoto 3% w srednim terminie,
bardzo mocng pozycje zewnetrzng oraz wiarygodnos¢ i elastycznosé polityki
monetarnej NBP. S&P podkresla rowniez korzystng strukture diugu, ktéry
w duzej czesci ma charakter krajowy lub pochodzi z niskooprocentowanych
pozyczek UE. Negatywny wplyw na rating moglyby miec silniejsze
spowolnienie gospodarcze lub przediuzajgce sie szoki geopolityczne przy
dalszym pogarszaniu sytuacii fiskalnej.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w kwietniu zmniejszyta sie do 6,0%
z6,1% w marcu, zgodnie z prognozami. Rynek pracy pozostaje stabilny
- odsetek oséb bezrobotnych przez ponad rok utrzymuje sie na niskim
poziomie, co nie wskazuje na narastanie napie¢. W ciggu ostatnich dwoch
miesiecy odnotowano wzrost r/r liczby oséb wyrejestrowanych z powodu
podjecia pracy, co sugeruje zwiekszong aktywnos¢ firm w zatrudnianiu
nowych pracownikdw oraz rosngcqg aktywizacje oséb na rynku pracy.

POL: Stabilnos¢ rynku pracy potwierdzajg rowniez dane BAEL. Liczba oséb
aktywnych zawodowo wzrosta o0 0,9%r/r, a pracujgcych o 1,0%r/r, co przetozyto
sie na wzrost wspdtczynnika aktywnosci do 58,7% (+0,5pp r/r) oraz wskaznika
zatrudnienia do 56,8% (+0,6pp r/r). Jednoczesnie bezrobocie pozostaje niskie
- stopa bezrobocia obnizyta sie o 0,1pp r/r do 3,3%, a liczba bezrobotnych
zmniejszyta sie o 3,3% r/r. Po stronie podazy pracy odnotowano spadek
nieaktywnosci- liczba oséb biernych zawodowo zmniejszyta sie 0 1,3%r/r, aich
udziat spadt o 0,5pp do 41,3%. W efekcie struktura rynku pracy poprawita sie
jakosciowo: mniej osdb pozostaje poza rynkiem, wiecej pracuje, a relacja
liczby niepracujgcych do pracujgcych réwniez spadta r/r, co potwierdza
stopniowe wzmacnianie fundamentéw rynku pracy.

POL: Zamoéwienia w przetwoérstwie w kwietniu wzrosty o 1,7% r/r po spadku
o 7,3% r[r w marcu. Wzrost popytu koncentrowat sie gtdwnie na rynku
krajowym, podczas gdy zamodwienia eksportowe spadly o 0,6% r/r, po
wczeshiejszym wzroscie o 3,2% r/r. Najwiekszy wzrost odnotowano w sektorze
produkcji urzqdzen elektrycznych (+18,8% r/r) oraz wyrobdw elektronicznych
(+13,4% rfr). W motoryzacji popyt rést powoli (+0,6% r/r), a sektor doébr
posrednich pozostawat blisko stagnaciji, z wyraznym spadkiem popytu na
wyroby tekstylne (-27,6% r/r). Dane potwierdzajg oczekiwane ozywienie
popytu inwestycyjno-infrastrukituralnego, szczegdlnie w obszarach takich
jak energetyka, automatyka, centra danych, magazyny energii i systemy
bezpieczenstwa, co stanowi kolejny argument wskazujgcy na wzrost
inwestycji w biezgcym roku.

POL: Wartos¢ kredytéw mieszkaniowych udzielonych w kwietniu wzrosta
067,0% r/r do 13,65 mid PLN i byta najwyzsza w historii. Dane BIK wskazujqg,
ze liczba udzielonych kredytéw zwiekszyta sie 0 55,8% r/r, a przecietna wartosé
kredytu na poziomie 469,73 tys. PLN byta o 7,2% wyzsza niz przed rokiem.
Glownym powodem wysokiej aktywnosci w segmencie hipotecznym jest
wzrost zdolnosci kredytowej, ktory jest skutkiem zaréwno obnizenia kosztu
kredytu, jok i dalszego wzrostu wynagrodzen. Wzrost zdolnosci przyspiesza
decyzje o refinansowaniu wczesniej zaciggnietych kredytow - BIK ocenia, ze
refinansowania stanowiq juz ponad 30% nowej akcji kredytowej. Wsparciem
dla rynku byt tez zdaniem BIK lekki wzrost cen mieszkan.
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Ztoty byt we wtorek minimalnie stabszy, kurs EURPLN wzrést do 4,2350,
a USDPLN podniést sie do 3,6450. Na rynkach bazowych EURUSD obsunagt
sie w okolice 1,1620.

Wzrost napiecia geopolitycznego w rejonie Zatoki Perskiej po, jak okresla to
strona amerykanska, obronnych atakach USA na iranskie todzie i wyrzutnie
rakiet, ponownie zwiekszyt premie geopolityczng w wycenie ropy naftowe;j,
co przetozyto sie na zwyzke jej notowan. Czynnik ten nieco wzmocnit dolara,
a amerykanskiej walucie pomogt takze wyzszy od oczekiwan ekonomistow
odczyt nastrojow konsumentow z USA wg Conference Board. Finalnie jednak
reakcja rynku FX na najpowazniejszy w ostatnich tygodniach incydent
militarny miedzy USA a Iranem byta zadziwiajgco stonowana. Fakt jest
jednak taki, ze wydarzenie to nie doprowadzito do zamkniecia kanatow
dyplomatycznych, a rozmowy dotyczgce umowy pomiedzy USA a Iranem
nadal trwajg. Tym samym inwestorzy zaktadajq, ze przynajmniej tymczasowe
porozumienie jest na wyciggniecie reki i pod taki scenariusz sie pozycjonujq.
Niewielkie przesuniecia kurséw ww. par nie zmienity obrazu ich trenddw:
EURPLN pozostaje w konsolidaciji pomiedzy wsparciem na 4,22 a oporem
na 4,26, USDPLN odbija od istotnej w krétkim terminie strefy wsparé
3,6250-3,6350, natomiast EURUSD znajduje sie w przedziale pomiedzy
wsparciem na 1,1570 a najblizszym oporem na 1,1670.

Srodowe kalendarium makro nie zawiera figur moggcych wplyngé na
rynkowe nastroje, dlatego w centrum uwagi inwestoréw pozostanie temat
negocjowanej pomiedzy USA a Iranem umowy pokojowej, ktorej podpisanie,
jak wskazywat sekretarz stanu USA Marco Rubio, jest kwestig kilku dni.
Oczekiwanie na te umowe, przy zatozeniu braku eskalacji militarnej, bedzie
w naszej opinii w srode sprzyjaé stabilizacji kurséow EURPLN i USDPLN
odpowiednio w strefach 4,23-4,25 oraz 3,6250-3,66.

We wtorek rentownosci krajowych SPW poruszaty sie w przedziale od 0 do
+2pb. W segmencie 10-letnim dochodowos¢ utrzymata sie w okolicy 5,78%,
podczas gdy na rynkach bazowych rentownos¢ niemieckich Bundéw wzrosta
0 3pb, do 2,98%, a amerykanskich Treasuries spadta o 8pb, do 4,49%.

Od wielu tygodni trudno analizowa¢ zachowanie rynku stopy procentowej
bez uwzglednienia szczegodtdow rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Ztozonosc¢ konfliktu — na styku intereséw USA, Iranu, Izraela i panstw Zatoki
Perskiej — oraz nieprzewidywalny styl komunikaciji prezydenta USA D. Trumpa
prowadzq do czestych zmian sentymentu i utrudnidjg rynkom ocene
dalszego przebiegu wydarzen. Jeszcze w poniedziatek doniesienia medialne
i wypowiedzi przedstawicieli stron konfliktu sugerowaty mozliwos¢ przetomu
na drodze do deeskalacji. Poprawiajgcemu sie sentymentowi towarzyszyt
spadek cen ropy naftowej, co wspierato rowniez rynek dlugu i sprzyjato
spadkom rentownosci. Po raz kolejny jednak fala optymizmu zostata szybko
zaktdcona. Informacije o nowych dziataniach militarnych USA wobec Iranu
ponownie zwiekszyly ostrozno$é inwestoréw, zatrzymujgc ruch
rentownosci w doét na krajowym i europejskich rynkach Fl. Widoczne we
wtorek spadki rentownosci amerykanskich Treasuries nalezy
interpretowaé gtéwnie jako opdézniong reckcje na weekendowy impuls
spadkowy, ktérego rynek amerykanski nie mogt wezesniej zdyskontowac
z uwagi na poniedziatkowe swieto w USA.

W $rode, przy ograniczonym kalendarzu danych makroekonomicznych,
inwestorzy pozostang w trybie oczekiwania na nowe doniesienia ptyngce
z Bliskiego Wschodu. Aby mozliwa byta kontynuacja spadkéw rentownosci,
konieczne sg bardziej wiarygodne sygnaly postepoéw na drodze do
deeskalacji po wtorkowych oznakach stabniecia impetu pokojowego.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27 4,26
USDPLN 3,65 3,61
CHFPLN 4,64 4,58
EURUSD 1,17 1,18
EURCHF 0,92 0,93

Zrodio: PKO Bank Polski.
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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

Pigtek, 22 maja

GER: Wzrost PKB (1q) 08:00 %rlr 0,4 0,3 -- 0,4
GER: Indeks Ifo (maj) 10:00 pkt. 84,4 84,2 -- 84,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maij, rew.) 16:00 pkt. 49,8 48,2 -- 44,8

Poniedziatek, 25 maja

POL: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 9:30 %rlr 8,7 3,0 -0,1 1,3

POL: Podaz pienigdza M3 (kwi.) 14:00 %rlr 11,5 11,2 10,9 11,3

Witorek, 26 maja

POL: Stopa bezrobocia (kwi.) 9:30 % 6,1 6,0 6,0 6,0
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,25 6,25 6,25 6,25
USA: Ceny nieruchomosci (mar.) 15:00 % rlr 0,9 1,0 - 0,8
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (maj) 16:00 pkt. 93,8 91,5 - 93,1

Czwartek, 28 maja

HUN: Stopa bezrobocia (kwi.) 8:30 % 4,5 4,5 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (maij) 11:00 pkt. 93 92,3 = =
EUR: Koniunktura konsumencka (maij, rew.) 11:00 pkt. -20,6 -19,0 -- --
USA: Dochody Amerykandw (kwi.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 = =
USA: Wydatki Amerykanow (kwi.) 14:30 % m/m 0,9 0,5 -- --
USA: Deflator PCE (kwi.) 14:30 %rir 85 3,9 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi.) 14:30 %rlr 3,2 3,3 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi., wst.) 14:30 % m/m 0,8 3,0 - -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (maij) 14:30 tys. 209 213 -- --
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %a/q saar 0,5 2,0 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %q/q saar 1,9 1,6 -- --
USA: Sprzedaz nowych domow (kwi.) 16:00 tys. 682 663 -- -
USA: Pozwolenia na budowe (kwi., rew.) -- min 1,363 1,442 -- --

Pigtek, 29 maja

ROM: Stopa bezrobocia (kwi.) 8:00 % 6,1 - -- --
HUN: Saldo handlowe (kwi.) 8:30 min EUR 924 792 -- --
CZE: Wzrost PKB (1q) 9:00 % rlr 2,7 2,1 == -
POL: Inflacja CPI (maij, wst.) 9:30 %rfr 3,2 3,7 3,7 --
GER: Stopa bezrobocia (maj) 9:55 % 6,4 6,4 -- --
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % rlr 2,9 2,9 -- --
GER: Inflacja HICP (maij, wst.) 14:00 % rlr 2,9 3,0 == ==
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mid USD -87,9 -87,0 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Materiatl 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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