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Mimo szokow, produkcja przemystowa w ostatnich
miesigcach rosnie w srednim tempie ok. 3% r/r, co wskazuje na

Podpisanie porozumienia USA z Iranem sprzyjato w minionym tygodniu
dalszym spadkom cen ropy naftowej. Nie przetozylo sie to jednak na
aprecjacje walut importeréw netto ,czarnego ztota”, poniewaz w drugiej
czesci tygodnia rynek przeszacowal oczekiwang Sciezke stop
procentowych w USA, w efekcie czego globalnie umocnit sie dolar. Na
skutek zmiany rynkowych wycen $ciezki stop Fed spadki rentownosci
obligaciji skarbowych wyhamowaly, a na krétkich koncach krzywych
pojawita sie presja na wzrost dochodowosci. Perspektywa wyzszych stép
w USA oraz mocniejszy dolar nie ostabity jednak apetytu na ryzyko,
awiekszos¢ gtéwnych indeksow gieldowych zakonczyla tydzien
wyraznymi wzrostami. W nadchodzgcych dnicch uwaga inwestoréw,
szczegblnie na rynkach FX i Fl, bedzie koncentrowaé¢ sie na
perspektywach polityki Fed. W tym kontekscie kluczowe mogg okazaé sie
dane o inflacji PCE w USA za maj, ktére poznamy w czwartek. Do czasu ich
publikacji oczekujemy stabilizacji EURPLN w przedziale 4,24—4,26, a na
rynkach Fl rozbudowywania lokalnych trendéw bocznych.

Jeszcze dzis poznamy wiekszos¢ danych za maj z polskiej gospodarki.
Dynamika sprzedazy detalicznej powinna przyspieszy¢, do ok. 5,3% r/r, m.in.
dzieki korzystnemu uktadowi kalendarza i mocnej sprzedazy paliw. Place
powinny wzrosng¢ o 6,4% r/r, a zatrudnienie spasé¢ o 0,9% r/r. Budownictwo
powinno kontynuowac stopniowe odrabianie strat po mroznej zimie (3,4%r/r).
Oczekujemy tez wzrostu inflacji PPI (do 2,7% r/r) przy podwyzszonym ryzyku
rewizji w gore danych historycznych. Uzupetnieniem bedqg dane o podazy
pienigdza M3 (wt.) oraz Biuletyn Statystyczny ($r.), w ktérym naszg uwage
(w kontekscie SAFE) przyciggng informacje o nowych zamowieniach.
Globalnie w centrum uwagi, poza negocjacjami pokojowymi, bedg wstepne
wskazniki PMI za czerwiec z gtdwnych gospodarek (wt.) oraz dane z USA —
deflator PCE za maj (czw.) i kolejna rewizja PKB za 1g26 (czw.). W CEE warto
zwroci¢ uwage na wegierski MNB (wt.), kiory najpewniej obnizy stopy proc.
0 25pb — w kontrascie do CNB, ktéry w zesztym tygodniu je podnidst.

W Wielkiej Brytanii K.Starmer prawdopodobnie w najblizszym czasie (by¢
moze juz dzis) przedstawi harmonogram swojego odejscia ze stanowiska
premiera Wielkiej Brytanii, torujgc A.Burnhamowi droge do objecia funkcji
szefa rzgdu.
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Wartosc¢ (%, pb)*

2026-06-19 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 138 854 0,2
STOXX Europe 600 636 -0,2
S&P500 7501 0,0
Waluty:
EURPLN 4,25 0,0
USDPLN 3,71 -0,1
CHFPLN 4,59 -0,4
EURUSD 1,15 0,1
Obligacije:
PL2Y 4,34 1
PL5Y 4,99 0
PL10Y 5,45 -2
DE10Y 2,98 6
us1oy 4,45 0
Surowce:
Ropa Brent 81 0,9
Ztoto 4160 -1,2

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

Ksztattowanie rynkowych wycen sciezki stop Fed bedzie
w obecnhym tygodniu giéwnym czynnikiem wplywajgcym

Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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SWIAT: Podczas pierwszej sesji rozmoéw delegacji USA i Iranu nad koricowym
porozumieniem pokojowym osiggnieto ,zachecajgcy postep” — wynika ze
wspdlnego oswiadczenia wiladz Kataru i Pakistanu, ktére petnig role
mediatoréow. Mediatorzy ocenili, ze rozmowy toczyly sie w pozytywnej
i konstruktywnej atmosferze. Ws$rod konkretnych ustalen szczytu bylo
powotanie trzech specjalistycznych zespotéw: Komitetu Wysokiego Szczebla,
ktéry zapewni polityczny nadzdér nad mediacja, grup roboczych ds. kwestii
nuklearnych, sankcji oraz monitorowania i rozstrzygania sporéw, ktére majag
zapewni¢ skuteczne wdrozenie porozumienia oraz komorki ,dekonfliktowej”
z udziatem USA, Iranu, Libanu i mediatoréw, ktérej zadaniem jest zapewnienie
przestrzegania zakonczenia operacji wojskowych w Libanie. Rozmowy
techniczne majg by¢ kontynuowane przez reszte tygodnia. W niedziele
Prezydent USA D.Trump zagrozit Iranowi zniszczeniem, jesli wiadze tego
panstwa ponownie zamkng ciesnine Ormuz. Zapowiedziat, ze w razie braku
porozumienia USA mogg same zaczq¢ pobiera¢ optaty od statkéw
przeplywajgcych tym szlakiem morskim. Start rozméw pokojowych byt
pdézniejszy niz planowano. W pigtek Biaty Dom poinformowat, ze
wiceprezydent J.D.Vance zrezygnowat ze spotkania z delegacjq Iranu,
wskazujgc na ,brak finalizacji planéw rozmoéw technicznych”. Oswiadczenie
Biatego Domu pojawito sie kilka godzin po tym jak Iran odwotat ot wiasnej
delegacji, ttumaczqgc to ciggtymi atakami Izraela na libanski Hezbollah.
Wiceprezydent J.D.Vance ostro skrytykowat izraelskich ministrow za brak
wspierania procesu pokojowego. Zrodia w rzgdzie USA wskazujg, ze Izrael
i Hezbollah uzgodnity nowy rozejm, ktéry wszedt w zycie w pigtek popotudniu.
Zgodnie z ustaleniami sity izraelskie majg pozostac¢ w strefie buforowej tak
dtugo, jak dtugo Hezbollah bedzie zagrazac¢ obywatelom Izraela.

SWIAT: Dane o ruchu w ciesnienie Ormuz potwierdzadjg, ze proces jej
odblokowywania postepuje bardzo powoli. D.Trump poinformowat, ze
w sobote przez ciesnine Ormuz przeptyneto 19 min barytek ropy, to wzrost
w stosunku do 16 min, o ktérych mowit wiceprezydent J.D. Vance dzien
wczesnigj, i do 12,5 min podawanych w pigtek. Jednoczesnie liczba
tankowcdw przeptywajgcych przez ciednine cofneta sie z czwartkowego
szczytu na poziomie 15 jednostek. Guardian donosi (za stowarzyszeniem
wilascicieli tankowcoéw Intertanko), ze srodkowa czesé ciesniny Ormuz jest
zablokowana przez ok. 80 min, ktére muszq by¢ usuniete przed wznowieniem
zeglugi. Branza wskazuje, ze korzystanie z bocznych tras, m.in. ,trasy
omanskiej’, moze generowac ryzyko osiadania na mieliznie, wpadniecia
statkdw w skaty lub zatoniecia, co generowatoby analogiczne zaktdcenia co
zablokowanie Kanatu Sueskiego przez kontenerowiec Ever Given w 2021.
Branza sygnalizuje réwniez ryzyko, ze ewentualne pobieranie optat za tranzyt
przez ciesnine Ormuz mogtoby stanowic¢ precedens dla innych kluczowych
ciesnin graniczqgcych z kilkoma panstwami (np. Ciesnina Malakka, Ciesnina
Tajwanska).

GER: Inflacja PPl w maju wzrosta do 2,2% r/r z 1,7% r/r w Kwietniu i byta nizsza
od oczekiwan. Ceny uzyskiwane przez producentow w maju byty o 0,3% wyzsze
niz miesigc wczesniej. Inflacja PPl zauwazalnie wzrosta od lutego 2026, kiedy
wynosita -3,3% r/r, co wynika przede wszystkim z odwrécenia gtebokich
spadkdéw cen energii. W lutym ceny energii byly o 11,8% r/r nizsze niz rok
wczeshiej, w maju wzrosty o 2,5% r/r. Inflacja PPI jest obecnie najwyzsza od
maja 2023, jednak jej poziom nawet nie zbliza sie do szczytdéw z poprzedniego
szoku energetycznego, kiedy ceny producentéw roslty o prawie 40% r/r.
Obecnie pewnemu przyspieszeniu cen energii towarzyszy spadek cen dobr
konsumpcyjnych nietrwatych (-1,7% r/r, gldwnie dzieki spadkom cen zywnosci).
Skala szoku cenowego w hiemieckim sektorze wytwoérczym jest jok na razie
umiarkowana.

EUR: P.Lane (gtéwny ekonomista EBC) ocenit w piqgtek, ze gospodarka strefy
euro doswiadcza umiarkowanego szoku inflacyjnego. Jego zdaniem, pomimo
poprawy na rynkach surowcowych, inflacja pozostanie powyzej 3% do konca
roku, co uzasadnia ostrozne i wywazone podejscie do prowadzenia polityki

Liczba tankowcoéw i gazowcow, kiéra
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pienieznej. Ekonomista bronit ostatniej podwyzki stop EBC, argumentujgc, ze
przy inflacji powyzej celu i odpornej gospodarce pozostawienie stép bez zmian
bytoby trudne do uzasadnienia. Wczesniej P.Lane ocenit, ze tzw. neutralna
stopa procentowa w strefie euro wzrosta do okoto 2,5%. To moze sugerowac,
ze EBC nadal dostrzega przestrzehn do zaciesniania polityki pienieznej bez
istotnego negatywnego wplywu na aktywnos¢ gospodarczg.

GER: Kanclerz F.Merz ocenil, ze zaprezentowana propozycja nhowego
budzetu UE na lata 2028-34 jest ,abstrakcyjnie wysoka” i wg niego budzet
powinien zostac obnizony. Wedtug kanclerza niezbedna jest nowa propozycja
i dyskusja o strukturze dochoddw i wydatkéw, tak by nie dopusci¢ do dalszego
zadtuzania sie UE. F.Merz wskazat, ze istotne jest by decyzja w tej sprawie,
w ramach Rady Europejskiej, zapadta jeszcze w tym roku, by sprawnie méc
zaplanowac¢ techniczne szczegdly budzetu. Stanowisko analogiczne do
Niemiec prezentujqg tez Holandia, Dania i Finlandia. Na drugim biegunie, a wiec
do panstw preferujgcych jak najwiekszy budzet UE i utrzymanie wysokich
wydatkédw na rozwdj regionalny, znajdujg sie panstwa CEE oraz Wiochy,
Hiszpania i Portugalia. Obecna (odrzucona juz) propozycja cypryjskiej
prezydencji w UE zaktadata redukcje budzetu o 2% (do 1,73 bin EUR w cenach
z 2025, 1,23% unijnego dochodu narodowego brutto, DNB) w stosunku do
pierwotnej propozycji KE z lipca 2025 (1,76 bin EUR w cenach z 2025, wzrost do
1,26% DNB z 1,11% DNB w ramach budzetu na lata 2021-27).

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 4,1% r/r wobec 2,9% r/r
w kwietniu, wyraznie powyzej prognoz (kons.: 2,5% r/r, PKOe: 2,2% r/r). Dane
odsezonowane przez GUS dodatkowo wzmacnhiajg pozytywny obraz -
produkcja wzrosta o 1,4% m/m kontynuujgc poprawe po wzroscie o 2,5% m/m
w kwietniu, co potwierdza wysoki impet wzrostowy sektora. Majowe dane
pokazaty mocny wynik przemystu mimo niekorzystnego uktadu kalendarza
i szoku podazowego. Wiecej w Makro Flashu: ,Pociggi ciggng przemyst”.

POL: Sejm uchwalit w pigtek ustawe, ktora zaktada, ze firmy paliwowe zaptaca
podatek, od nadzwyczajnych zyskdw (windfall tax). Szacowane na 4 mid PLN
wplywy z tego podatku majg postuzy¢ sfinansowaniu pakietu CPN. Teraz
ustawa trafi do Senatu. Minister M.Motyka powiedziat, ze Ministerstwo Energii
Jnie styszy na razie sprzeciwu” w sprawie podatku ze strony Kancelarii
Prezydenta.

POL: Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF) dot. nadzoru
makroostroznosciowego ocenit, ze obecnie najistotniejszym stabym punktem
w systemie finansowym pozostaje ryzyko geopolityczne, a kolejne miejsca
zajely ryzyka zwigzane z sankcjq kredytu darmowego, z portfelem kredytow
walutowych oraz ryzyko podwazania WIBOR. KSF utrzymat tez
rekomendowang wysokos$¢ bufora antycyklicznego na poziomie 2%.

POL: Polska ztozyta w pigtek 6smy wniosek o ptatnos¢ z KPO. Nie podano
kwoty ptatnosci, ale wg wczesniejszych zapowiedzi MFiPR miato to by¢ ok.
8 mlid PLN.



https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-pociagi-ciagna-przemysl
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Ztoty w minionym tygodniu ostabit sie, EURPLN wzrést do 4,26, a USDPLN do
3,71. Na rynkach bazowych EURUSD spadt do 1,1470.

Krajowa waluta pozostawata gtdéwnie pod wptywem globalnych czynnikéw
i trenddw. Na poczgtku tygodnia sygnaty finalizacji porozumienia USA—Iran
wzmochity apetyt na ryzyko, czemu towarzyszyt nieco stabszy dolar.
W drugiej czescitygodnia trendy sprzyjajace ztotemu odwrécity sie za sprawaq
jastrzebiego wydzwieku nowych projekcji makroekonomicznych Fed.
Wskazaly one wyzszq sciezke inflacji i stép procentowych w USA oraz
stabilny, relatywnie wysoki wzrost gospodarczy w latach 2026—-2028.
W efekcie rynek przeszacowat oczekiwania wobec stép Fed w kierunku
nawet dwdéch podwyzek do konca 2026. Doprowadzito to do silnej aprecjacii
dolara, negatywnej dla walut EM, w tym PLN. Pod wptywem tych czynnikdw
EURPLN wybit sie gérq z lokalnej konsolidaciji i w pigtek testowat okolice 4,27,
gdzie zaczyna sie kolejna wazna strefa technicznych oporéw. EURUSD
przetamat natomiast 1,15 i testowat wazne wsparcie na 1,14, co posrednio
podbito USDPLN w okolice szczytdw z marca i kwietnia br. Co istotne,
w waznym punkcie znalazt sie indeks dolara (DXY), testujgc w pigtek
gorne ograniczenie diugoterminowego, budujgcego sie pod potowy 2025
trendu bocznego (101 pkt.).

Oczekujemy, ze poniedziatkowa paczka mocnych danych z krajowej
gospodarki bedzie w pierwszej czesci tygodnia wspiera¢ zilotego,
a EURPLN utrzyma sie w zakresie 4,24—4,26 przyndjmniej do czwartku,
kiedy to poznamy majowe odczyty inflacji PCE z USA. Poprzez oczekiwania
dotyczqce sciezki stép Fed mogag one istotnie wptyngé na trend dolara,
a posrednio takze na PLN. W zaleznosci od wymowy tych danych mozliwe jest
przesuniecie USDPLN blizej 3,65, jesli odczyt wskaze na stabszg od
oczekiwan presje inflacyjng w USA, albo skuteczny atak na 3,75, jesli inflacja
zaskoczy hegatywnie.

W pigtek rentownosci krajowych SPW zmienity sie w zakresie -2/+1pb.
W segmencie 10-letnim dochodowos¢ obligaciji obnizyta sie o 2pb, do 5,45%,
podczas gdy na rynkach bazowych rentownos¢ niemieckich Bundéw wzrosta
0 6pb, do 2,97%. Rynek amerykanski byt zamkniety z uwagi na obchodzone
w USA swieto Juneteenth.

Spokojna pigtkowa sesja zamkneta burzliwy tydzien na rynku stopy
procentowej, obfitujgcy zardwno w wydarzenia geopolityczne, jak i decyzje
bankdw centralnych. Kluczowym wydarzeniem dla globalnych rynkdéw byto
podpisanie porozumienia pokojowego pomiedzy USA i Iranem, konczgcego
— przynajmniej na obecnym etapie — konflikt, ktéry inwestorzy postrzegali
przede wszystkim przez pryzmat szoku energetycznego podbijajgcego
Swiatowq inflacje. Rynki finansowe zdyskontowaly w tym tygodniu dalszy
szybki powroét inflacji do nizszych pozioméw w kolejnych kwartatach.
W efekcie rentownosci obligacji skarbowych spadaty na wiekszosci rynkéw,
a poprawa globalnego sentymentu inwestycyjnego wspierata dodatkowo
krajowe SPW. Na poczgtku tygodnia rentownos¢ polskich obligaciji 10-letnich
przetamata poziom 5,60%, by nastepnie ustabilizowaé sie w poblizu 5,45%.
Istotnym wydarzeniem na rynku azjatyckim byta wtorkowa decyzja Banku
Japonii o podniesieniu stopy referencyjnej do 1%, najwyzszego poziomu od
ponad 30 lat. Z kolei w USA zaskoczyto pierwsze wystgpienie nowego
przewodniczgcego Fed, K.Warsha. Pomimo pozostawienia stop
procentowych bez zmian, ton konferencji zostat odebrany jako wyraznie
jastrzebi, co skilonitlo rynek do przesuniecia oczekiwan dotyczgcych
podwyzki stép przez FOMC z grudnia na pazdziernik.

Oczekujemy, ze po ustabilizowaniu sytuacji geopolitycznej oraz serii decyzji
bankdéw centralnych uwaga inwestoréw ponownie skoncentruje sie na
danych makroekonomicznych. Powinno to sprzyjaé utrzymaniu trendu
bocznego na rynku Fl w nadchodzgcym tygodniu.
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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

Notowania USD
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 19 czerwca

GER: Inflacja PPI (maj) 8:00 % rfr 1,7 2,5 -- 2,2

POL: Produkcja przemystowa (maj) 9:30 %rlr 2,9 2,5 2,2 4.1

Poniedziatek, 22 czerwca

POL: Sprzedaz detaliczna (maij) 9:30 %rlr 1,3 3,7 53 --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (maj) 9:30 %rlr 54 6,0 6,4 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (maj) 9:30 %rlr -0,9 -0,9 -0,9 -
POL: Inflacja PPI (maj) 9:30 %rlr 1,9 2,5 2,7 -
POL: Produkcja budowlano-montazowa (maj) 9:30 %rlr 4,5 4,2 3,4 --
EUR: Koniunktura konsumencka (cze., wst.) 16:00 pkt. -19,0 -18,0 -- --

Wrtorek, 23 czerwca

GER: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 9:30 pkt. 50,1 50,3 -- --
GER: PMI w ustugach (cze., wst.) 9:30 pkt. 48,1 49,0 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,6 -- --
EUR: PMI w ustugach (cze., wst.) 10:00 pkt. 47,7 48,6 -- --
POL: Podaz pienigdza M3 (maij) 14:00 %rlr 11,3 11,3 11,3 --
HUN: Posiedzenie MNB (.) 14:00 % 6,25 6,00 6,00 --
USA: PMI w przetworstwie (cze., wst.) 15:45 pkt. 55,1 54,5 -- --

Sroda, 24 czerwca

POL: Stopa bezrobocia (maj) 9:30 % 6,0 5,9 5,9 --
GER: Indeks Ifo (cze.) 10:00 pkt. 84,9 85,5 -- --
USA: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (1q) 14:30 mlid USD -190,7 -208,8 - --
USA: Sprzedaz nowych domow (maij) 16:00 tys. 622 640 - --
USA: Pozwolenia na budowe (maj, rew.) - min 1,413 1,418 - --

Czwartek, 25 czerwca

HUN: Stopa bezrobocia (maj) 8:30 % 4,5 4,5 - --
USA: Dochody Amerykandw (maij) 14:30 % m/m 0,0 0,4 - --
USA: Wydatki Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,5 0,6 - --
USA: Deflator PCE (maij) 14:30 % rfr 3,8 4,1 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (maij) 14:30 % rfr 83 3,4 - --
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar 0,5 1,7 - --
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %a/q saar 1,9 1,4 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 226 225 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (maj, wst.) 14:30 % m/m 8,0 -4.9 -- --

Pigtek, 26 czerwca

HUN: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (1q) 8:30 min EUR 321 215 == ==
USA: Bilans handlowy (maij) 14:30 mld USD -82,4 -85,1 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., rew.) 16:00 pkt. 44,8 50,0 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostalych 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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