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Rozterki inflacyjne

Impet inflacji bazowej w strefie euro rosnie do najwyzszego

W weekend prezydent USA D. Trump zasygnalizowal mozliwosé
ztagodzenia stanowiska wobec Iranu, dostrzegajgc szanse na osiggniecie
porozumienia dyplomatycznego. Taki scenariusz sprzyja spadkowi cen ropy
naftowej. Dzisiaj w godzinach porannych notowania surowca juz spadaty
0 5-6%. W efekcie oczekiwac¢ mozna réwniez spadku rentownosci obligaciji
na rynkach bazowych i wzrostu popytu na aktywa o wyzszym profilu
ryzyka. Na krajowym rynku dostrzegamy potencjat do spadku
rentownosci obligaciji 2-letnich ponizej 4,3%, a 10-letnich w kierunku 5,6%.
Dodatkowym wsparciem dla tego ruchu bedzie brak nowej podazy na
krajowym rynku pierwotnym. Na rynku walutowym, przy relatywnie ubogim
kalendarzu publikacji makroekonomicznych, uwaga inwestoréw skupi sie
przede wszystkim na czynnikach geopolitycznych. Kurs EURPLN w
najblizszym tygodniu prawdopodobnie becdzie testowat 4,30, natomiast
notowania pary EURUSD bedq prébowaly wybi¢ sie powyzej 1,1560.
Istotnym wydarzeniem tygodnia bedqg dane z amerykanskiego rynku pracy.
Powolny spadek liczby nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w
USA w kierunku zera sprzyja globalnemu spadkowi rentownosci obligacji oraz
deprecjacji amerykanskiej waluty.

Poczqgtek miesigca oznacza naptyw danych z USA o kondyciji rynku pracy.
Standardowo, na poczgtku poznamy raport JOLTS (wt.), nastepnie ADP (sr.),
a tydzien zakonczymy raportem NFP (pt.). Po stabym czerwcu, w lipcu
oczekiwane jest umiarkowane odbicie zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym (kons.: 85 tys., PKOe: 122 tys.). Wynik nadal pozostanie niski
na tle historycznym, ale nie bedzie prowadzi¢ do wzrostu stopy bezrobocia.
Poza tym poznamy peiny obraz koniunktury w lipcu wg raportéw PMI.
Wstepne dane wskazaty na istotng poprawe aktywnosci w sektorze
przetworstwa gtéwnych gospodarek w Europie i w USA. Ten sam kierunek
powinien pokazac¢ krajowy PMI, cho¢ do jego wskazan podchodzimy
z ostroznosciq — ostatnie odczyty wskazywaty odmienny obraz niz dane GUS.
W regionie CEE najwazniejsze bedzie posiedzenie CNB, ktory najpewniej
utrzyma stopy bez zmian. Poznamy tez inflacje CPl w Czechach (PKOe:
1,7% r[r) i na Wegrzech (PKOe: 1,5% r/r). W czwartek z Czech, Wegier i Rumunii
naptyng czerwcowe dane ze sfery realnej, a w pigtek dane z niemieckiego
przemystu, ktéry moze pozytywnie zaskoczyc.
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Wartosc (%, pb)*

2026-07-31 A1D
Indeksy akciji:
WIG 147 401 0,4
STOXX Europe 600 649 -0,1
S&P500 7 490 0,7
Waluty:
EURPLN 4,31 0,0
USDPLN 3,73 0,0
CHFPLN 4,61 -0,5
EURUSD 1,15 0,0
Obligacije:
pL2Y 4,37 2
PL5Y 5,31 1
PL10Y 5,78 0
DE10Y 3,20 4
us1oy 4,75 8
Surowce:
Ropa Brent 90 1,2
Ztoto 4041 -1,6

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

Ministerstwo Finanséw w sierpniu moze sprzedac¢

poziomu od 2024 obligacije o lgcznej wartosci 28 mid PLN
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Prezydent USA D.Trump powiedzial, ze negocjacje z Iranem zostang
wznowione w poniedziatek po tym, jak odwotat zakrojone na szerokgq skale
ataki. Dodat, ze odwotanie ataku na Iran nastgpito na prosbe sojusznikdw.
EUR: Inflacja HICP w lipcu wzrosta do 2,9% r/r z 2,8% r/r w czerwcu, zgodnie
z oczekiwaniami. Wzrost napedzaty przede wszystkim ceny energii (10% r/r
vs 8,5% r/r w czerwcu). Wyzsza byta rowniez inflacja bazowa, ktéra wyniosta
2,5% r/r wobec 2,4% r/r poprzednio. Impet inflacji bazowej (% m/m saar, $r. 3m)
przyspieszyt do 3,5%, najwyzszego poziomu od poczgtku 2024. Dane
wzmachiajg oczekiwania na podwyzke stop EBC we wrzesniu, zwiaszcza
w obliczu utrzymujgcych sie wysokich cen ropy po ponownej eskalacji konfliktu
na Bliskim Wschodzie oraz pozytywnego odczytu PKB za 2¢26.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan w lipcu wzrést do 55,2 pkt. z 49,5 pkt.
w czerwcu i bytwyzszy od wstepnego odczytu (54,0 pkt.). Tym razem poprawa
nastrojéw koncentrowata sie giéwnie na ocenie biezgcej sytuacii (54,8 pkt.,
najwyzej od marca). Oczekiwania rowniez sie poprawily, cho¢ w mniejszym
stopniu (55,4 pkt.). Oceny koniunktury nadal jednak pozostajg niskie na tle
historycznych danych. Oczekiwania inflacyjne na najblizszy rok lekko sie
obnizyly (4,2% wobec 4,6% w czerwcu), pozostajac nadal powyzej poziomow
sprzed wojny z Iranem. W badaniu odnotowano réwniez wzrost czestotliwosci
wzmianek o wyzszych cenach ropy (ok. 30% ankietowanych) w poréwnaniu do
tematu Al (ok. 10%), co odzwierciedla gtéwne obawy Amerykanow. Wyniki
potwierdzajg poprawe sytuacji konsumentéw w USA, ktéra jednak
pozostaje trudna, a stabngcy popyt konsumencki moze w najblizszym
czasie stanowi¢ obcigzenie dla dynamiki PKB.

CHN: Wskaznik PMI RatingDog dla przetwérstwa w lipcu obnizyt sie do
50,9 pkt. z 51,7 pkt. w czerwcu, ponizej rynkowych oczekiwan (kons.: 52,0
pkt.), utrzymujqgc sie powyzej progu 50 pkt. 6smy miesiqc z rzedu. To oznacza
trwajgcqg poprawe w przetwoérstwie, cho¢ najmniejszg od 4 miesiecy. Nowe
zamowienia rosty nieprzerwanie 14. miesigc z rzedu, a po raz pierwszy od
3 miesiecy rosty réwniez zamoéwienia eksportowe. Produkcja i zatrudnienie
kontynuowalty wzrost. Nastroje firm co do przysziosci pozostajg dobre
i poprawity sie nieco wzgledem poprzedniego miesiqca.

GER: Stopa bezrobocia w lipcu wzrosta do 6,4% z 6,3% w czerwcu,
przekraczajgc prognozy. Liczba bezrobotnych zwiekszyta sie o 6 tys.,
wykraczajgc poza typowy wzorzec sezonowy. Niemiecki rynek pracy od 2022
pozostaje w fazie lekkiego spowolnienia, a obecne pogorszenie sytuacii jest
opodznionym skutkiem wstrzgsdéw geopolitycznych zwigzanych z wojng
w Iranie.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Inflacja CPI w lipcu wzrosta do 3,0% r/r z 2,5% r/r w czerwcu, zgodnie
zprognozami. Zrédlem wzrostu byly gtéwnie paliwa, kiérych ceny
zwiekszyly sie 0 13,9% m/m w wyniku wyzszych cen ropy, ostabienia ztotego
i zakonczenia programu CPN. Ceny zywnosci spadty o 0,8% m/m, pogtebiajqc
deflacje do 0,4% r/r z wczesniejszego spadku o 0,2% r/r. W nadchodzgcych
miesigcach inflacja moze przejsciowo zblizy¢ sie do 4,0% r/r, jednak nie
powinno to znaczgco wptyngé na polityke RPP, ktéra nadal bedzie sklaniac¢
sie ku obnizkom st6p, choc¢ ich wznowienia oczekujemy dopiero w potowie
2027. Wiecej w Makro Flashu: ,Inflacja znowu na 3",

POL: Wstepne szacunki GUS wskazujg na wyrazny spadek produkcji
wiekszosci gtéwnych upraw w 2026. Zbiory zbdz podstawowych
zmieszankami majg by¢ mniejsze o 4,9% r/r, rzepaku i rzepiku o 14,4%,
a warzyw gruntowych o 4,5%. Najwiekszy spadek dotyczy owocdw z drzew, ich
produkcja ma sie obnizy¢ w poréwnaniu do poprzedniego sezonu o 18,6%,
w tym jabtek o 19,5%. Zbiory owocodw z krzewdw i plantacji jagodowych majg
zmniejszy¢ sie o 6,5%. Stabsze wyniki sg gtdwnie efektem mrozéw zimowych,
kwietniowych przymrozkéw siegajgcych lokalnie —9°C, niedoboru opadow
oraz czerwcowych i lipcowych upatéw, burz i gradobi¢. Lipcowe deszcze
poprawity stan gleby, ale nie zdotaty istotnie odbudowac potencjatu plondw.

Dekompozycja inflacji HICP w strefie
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Odsetek amerykanéw spontanicznie
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Zrodio: University of Michigan, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Ostateczne wyniki bedq zaleze¢ od pogody w dalszej czesci sezonu. Mniejsza
podaz prawdopodobnie przetozy sie na wzrost cen  zywnosci
w nadchodzgcych miesigcach, co uwzgledniamy w naszych prognozach.
Import zywnosci, obecnie obnizajgcy ceny, réwniez moze drozec ze wzgledu
na podobne problemy pogodowe w catej Europie.

POL: Wedtug danych BIK w 1h26 mikroprzedsiebiorstwa uzyskaty 83,4 tys.
kredytow (+7,4% r/r) o wartosci wyzszej o 16,4% r[r. Wzrost sprzedazy
odnotowano we wszystkich sektorach, najsilniej w handlu. Najszybciej rosty
kredyty obrotowe (+13,2% liczbowo i +19,8% wartosciowo), podczas gdy liczba
kredytdéw inwestycyjnych spadta o 16,9%, ale ich wartos¢ wzrosta o 12,1%, co
wskazuje na wyzsze kwoty pojedynczych kredytéw.

POL: Polska otrzymata dotychczas 14,4 mid EUR grantéw z KPO,
finansowanego z unijnego Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W ubieglym tygodniu ztoty umocnit sie nieznacznie wobec euro, a kurs 436 1 r 3.85
EURPLN zszedt w poblize 4,3050. W relacji do dolara PLN zyskat ponad 6 gr, 434 1 - 3.80
sprowadzajgc kurs USDPLN w okolice 3,7320. Wyrazne ostabienie dolara 432 ] - 3.75
na szerokim rynku przetozylo sie na wzrost EURUSD w poblize 1,1530. 4301 L 3.70
e Umocnieniu zlotego, szczegodlnie w drugiej potowie tygodnia, sprzyjata j’i: L 3.65
poprawa otoczenia zewnetrznego: wyhamowanie wzrostu cen ropy, 4:24 | L 3.60
odbicie na globalnych rynkach akcji, zwlaszcza w sektorze 422 | curpLy | 355
technologicznym oraz istotna deprecjacja dolara. USD znalazt sie pod | L 3.50
presjg po posiedzeniu FOMC, ktérego wydzwiek schiodzit oczekiwania na 445 ‘ T USDPIN | ks
podwyzki stép Fed w dalszej czesci roku. Dodatkowym impulsem byta kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

interwencja wtadz Japonii na rynku FX, ktéra doprowadzita do gwaltownego  zrédio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
umochienia jena. Euro, a posrednio rowniez ztotego, wspart wyraznie lepszy
od oczekiwanh odczyt PKB strefy euro za 2926, kontrastujqcy ze stabszym

. . ) Prognozy walutowe
szacunkiem wzrostu w USA. W rezultacie EURPLN naruszyt strefe wsparcia

4,30-4,3080, a USDPLN testuje obszar 3,7350-3,75. Jednoczesnie EURUSD

wybit sie z krétkoterminowej konsolidacii, pokonujgc 1,15. EURPLN “27 428
e W tym tygodniu krajowy kalendarz makro bedzie relatywnie ubogi, USDPLN 3 3,66
diatego kluczowe dla zlotego bedq impulsy zewnetrzne. Najwaznigjszym ~ CHFPLN 4,59 4,57
wydarzeniem bedzie publikacja danych z rynku pracy USA, ktére mogg EURUSD 1,18 1,17
wplyna¢ na rynkowqg wycene prawdopodobienstwa podwyzki stép Fed we EURCHF 0,93 0,95

wrzesniu. Uwage inwestoréw przyciagac bedzie réwniez rozwdj sytuacji na
Bliskim Wschodzie i ceny ropy. W Europie istotne bedq dane o sprzedazy
detalicznej w strefie euro oraz zamdwienia i produkcja przemystowa w Rynek stopy procentowej
Niemczech. Mocniejsze dane z niemieckiej gospodarki bytyby posrednio %, _

korzystne dla PLN ze wzgledu na silne powigzania handlowe Polski z 600 | %

Niemcami. W tym tygodniu na rynku EURPLN prawdopodobny jest test ’

psychologicznej bariery 4,30. Jednoczesnie oczekujemy proby wybicia sie 550 W

Zrodo: PKO Bank Polski.

EURUSD powyzej gérnego ograniczenia srednioterminowego trendu  5.00 -

spadkowego w poblizu 1,1560, co sprzyjatoby spadkowi USDPLN w okolice -, |
3,72.
4.00 4 pL2Y

¢ Na krajowym rynku stopy procentowej ostatni tydzien przyniést wyrazny
spadek rentownosci krotkoterminowych obligacji, prowadzgc do
wystromienia krzywej dochodowosci. S‘Oiwi % maij 26 oze 26 lip 26

PL&Y
PL10Y

3.50 A

e Perspektywy nandajblizsze dni pozostajqg pozytywne, chociazbedqgw duzej  zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
mierze uzaleznione od rozwoju sytuacji geopolitycznej. Czynnikiem
wspierajgcym wyceny polskich obligacji bedzie brak podazy na rynku

Prognozy rentownosci obligacji
pierwotnym. Zgodnie z komunikatem Ministerstwa Finanséw kolejny

.. . o . . . Lenoy 3926 4926
przetarg w formule aukcji zamiany odbedzie sie dopiero 12 sierpnia. BL1Y 374 374
Krajowemu rynkowi diugu sprzyja¢ moze rowniez ograniczony, w poréwnaniu ' '
e . . . . . . PL2Y 3,95 3,95
z wczesniejszymi obawami, wzrost inflacji w lipcu do 3,0% r/r, a takze ' '
PL5Y 4,55 4,50

mozliwos¢ wprowadzenia kolejnego pakietu rzgdowego tagodzgcego
wzrost cen paliw. Czynniki te powinny ostabi¢ rynkowe oczekiwania na PL10Y 5,10 5,00

podwyzki stép procentowych NBP na przetomie 2026 i 2027. Na rynkach  zredio: PKO Bank Polski.
bazowych uwaga inwestoréow skoncentruje sie na danych =z
amerykanskiego rynku pracy. Tempo kreacji nowych miejsc pracy w USA
obnizylo sie w ostatnich latach do pozioméw jedynie nieznacznie
przekraczajgecych zero. Dalsze wyhamowadnie wzrostu zatrudnienia w
sektorach pozarolniczych mogloby wzmochi¢ przekonanie, ze Fed
pozostawi stopy procentowe bez zmian réwniez podczas wrzeshiowego
posiedzenia. W potqczeniu z oczekiwang przez nas deeskalacjqg konfliktu na
Bliskim Wschodzie powinno to sprzyja¢ spadkowi rentownosci obligacji na
rynkach bazowych. W takim scenariuszu dostrzegamy réwniez przestrzen do
obnizenia sie krzywej dochodowosci w Polsce. Rentownos¢ 2-letnich
obligacji skarbowych moze spas¢ ponizej 4,3%, natomiast papierdw 10-
letnich w kierunku 5,60%.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 31 lipca

JPN: Posiedzenie BoJd 05:00 % 1,00 1,00 1,00 1,00
POL: Inflacja CPI (lip., wst.) 09:30 %rfr 2,5 3,0 3,0 3,0
GER: Stopa bezrobocia (lip.) 09:55 % 6,3 6,3 -- 6,4
EUR: Inflacja HICP (lip., wst.) 11:00 %rir 2,8 2,9 -- 2,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., rew.) 16:00 pkt. 49,5 54,0 -- 55,2

Poniedziatek, 3 sierpnia

CHN: PMI w przetworstwie (lip.) 3:45 pkt. 51,7 52,0 - 50,9
POL: PMI w przetworstwie (lip.) 9:00 pkt. 46,1 47,5 471 -
GER: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 9:55 pkt. 50,3 52,2 -- -
EUR: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 10:00 pkt. 51,4 52,0 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 15:45 pkt. 53,9 53,8 -- --
USA: ISM w przetworstwie (lip.) 16:00 pkt. 53,3 53,9 -- -

Witorek, 4 sierpnia

USA: Bilans handlowy (cze.) 14:30 mid USD -77,6 -73,0 -- --
USA: Zamowienia fabryczne (cze.) 16:00 % m/m -1,3 0,2 -- --
USA: Raport JOLTS (cze.) 16:00 min 7,694 7,501 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (cze., rew.) 16:00 % m/m -4,0 0,3 -- --

Sroda, 5 sierpnia

CZE: Inflacja CPI (lip., wst.) 9:00 %rir 1,56 1,7 1,7 --
GER: PMI w ustugach (lip., rew.) 9:55 pkt. 48,6 49,6 = -
EUR: PMI w ustugach (lip., rew.) 10:00 pkt. 49,4 51,6 -- --
EUR: Inflacja PPI (cze.) 11:00 % rlr 5,9 4,7 == -
USA: Raport ADP (lip.) 14:15 tys 98 68 -- --

Czwartek, 6 sierpnia

GER: Zamowienia fabryczne (cze.) 8:00 % m/m 1,9 0,5 -- --
ROM: Sprzedaz detaliczna (cze.) 8:00 % rlr -4,7 -- -- --
HUN: Produkcja przemystowa (cze.) 8:30 % rlr 5,4 52 -- --
HUN: Sprzedaz detaliczna (cze.) 8:30 % rlr 4,8 51 -- --
CZE: Produkcja przemystowa (cze.) 9:00 % rlr -1,0 2,6 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (cze.) 11:00 % rlr 1,6 1,0 -- -
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 3,75 3,75 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 197 202 -- -

Pigtek, 7 sierpnia

GER: Eksport (cze.) 8:00 % m/m 0,9 -0,5 -- --
GER: Import (cze.) 8:00 % m/m -2,5 1,0 == ==
GER: Produkcja przemystowa (cze.) 8:00 % m/m 0,9 0,1 -- --
HUN: Inflacja CPI (lip.) 8:30 %rfr 1,7 1,5 1,5 =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lip.) 14:30 tys 57 85 122 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lip.) 14:30 % rlr 3,5 3,56 -- --
USA: Stopa bezrobocia (lip.) 14:30 % 4,2 4,2 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
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 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 785065 512
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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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 jaoko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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. Swietokrzyskiej 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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