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Krajowe dane jak jajko niespodzianka
e W czwartek, po zapowiedziach przedstawicieli administracji USA Biuro Analiz Makroekonomicznych

dotyczgcych zdecydowanego zaostrzenia blokady ekonomicznejIranu, ceny
ropy naftowej kontynuowaly wzrosty i znalazly sie na najwyzszych
poziomach w sierpniu br. Podnosito to oczekiwania inflacyjne i ponownie
cigzyto obligacjom skarbowym. Stabiej zachowywaty sie rowniez indeksy
akciji, aglobalny wzrost awersji do ryzyka zatrzymat deprecjacje dolara
i zaczgt wywiera¢ presje na waluty EM, w tym zlotego, ktéry po dobrym
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poczqtku dnia ostatecznie nieznacznie sie ostabit. W pigtek karty na WeTEES {r il
globalnych rynkach bedzie w naszej opinii rozdawaé geopolityka i powigzane 2026-08-20 A1D
Z nig ceny ropy oraz dalsze zachowanie UST. Publikowane dzis wstepne Indeksy akcji:
indeksy PMI z USA i strefy euro mogaq réwniez wplynac na rynkowe nastroje, WIG 150921 -1,02
ale tylko w przypadku istotnych odchylen od rynkowego konsensusu. STOXX Europe 600 650 -0,1
Oczekujemy, ze na koniec tygodnia EURPLN utrzyma sie nieznacznie S&P500 7 641 -0,87
ponizej 4,32, a USDPLN moze ponownie testowaé srednioterminowq linie Waluty:
trendu wzrostowego przebiegajgcqg w okolicy 3,6850. Po czwartkowej sesiji EURPLN 4,32 0,0
i przy utrzymujgcych sie o poranku wysokich cenach ropy stabilizacja USDPLN 3,70 0,0
notowan na globalnych rynkach Fl bytaby w naszej opinii w pigtek dobrym CHEPLN 4,62 0,3
wynikiem. EURUSD 1,17 0,0
e Dzis w Europie skupimy sie na wstepnych publikacjach wskaznikéw PMI za Obligacje:
sierpien. Rynkowy konsensus oczekuje stabilizacji w strefie euro, zaréwno PL2Y 4,40 43
w przypadku przemystu (kons.: 51,9 pkt.), jokiustug (51,6 pkt.). W Niemczech PL5EY 5,43 44
zmiany wskaznika moga by¢ marginalne — niewielki spadek w przetworstwie PL1OY 5,96 +4
(kons.: 52,0 pkt.) i maty wzrost w ustugach (50,1 pkt.) DE10Y 3,26 1
e W USA takze w centrum uwagi znajdzie sie wstepny odczyt US10Y 4,71 +5
przemystowego PMI za sierpien, ktory zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit Surowce:
sie wzgledem lipca (kons.: 53,9 pkt.). Ropa Brent o4 +2,4
e W Polsce kluczowy bedzie przeglad ratingu przez Fitch. Zakladamy Zioto 4519 0,1
utrzymanie oceny bez zmian. Poza tym nie zaplanowano waznych publikacii

. ) - X Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
makro, ale istotne mogq by¢ doniesienia o planach podatkowych rzgdu. (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
rentownosci obligacji).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e SWE: Riksbank utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope bazowqg na poziomie 1,75%. Decyzja byta zgodna z naszymi
i rynkowymi oczekiwaniami, a Bank pomimo niskiej inflacji (inflacja CPIF w lipcu

Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w Polsce Kontynuacja wzrostéw cen ropy ponowhnie podnosi
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wyniosta 0,7% r/r, inflacja bazowa 0,9% r/r) pozostaje ostrozny. W komunikacie
Riksbank odnotowat, ze zaréwno wzrost gospodarczy (2,8% r/r w 2g26) jak
iinflacja w ostatnim czasie przewyzszyly prognozy Banku publikowane
w czerwcu. Dodal, ze wcigz utrzymuje sie ryzyko nadmiernego wzrostu inflacji
bazowej w zwigzku z szokiem podazowym wywotlanym wojng na Bliskim
Wschodzie. Jednoczesnie rynek pracy okazat sie mniej napiety niz
prognozowano. W scendriuszu bazowym zakladamy, ze stopy w Szwecji
pozostang na niezmienionym poziomie co najmniej do konca roku,
a w przysziym roku mogtoby dojs¢ do podwyzki stop, cho¢ Bank komunikuje,
ze wciqz prawdopodobna jest podwyzka stdép w 2026.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla oséb bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu obnizyla sie do 206 tys. z 212 tys. tydzieh wczesniej (dane
zrewidowane) i byta nizsza niz oczekiwano (kons.: 211 tys.). Jednoczesnie
liczba osodb kontynuujgcych pobieranie zasitku wzrosta do 1,799 min sa
z 1,781 min sa tydzien wczesniej.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Rzgd planuje dalsze zmiany w systemie podatkowym — poza tymi
zaprezentowanymi w srode. W zatozeniach rzqdu do projektu ustawy
zapisano wyzszg stawke ryczatiu (17%) dla przychodéw powyzej 300 tys.
EUR osiqggnietych w trakcie 2027 i kolejnych lat. Jednoczesnie limit
umozliwiajgcy mozliwos¢ wyboru przez przedsiebiorce ryczattu ma zostacé
obnizony do 250 tys. EUR z obecnych 2 min EUR. Rzqgd wskazat, ze tgczne
przychody ryczattowcow w 2024 wyniosty 102 mlid PLN, z czego 5,6 mid PLN
stanowily przychody podatnikow osiggajgcych przychody powyzej 2 min EUR.
W zatozeniach rzgdu do ustawy o wsparciu przemystu energochtonnego
zapisano podwyzke stawek CIT (m.in. z 19% do 30% w 2027, 26% w 2028, 23%
w 2029 i powrot do 19% do 2030) dla najwiekszych firm energetycznych
i paliwowych. Uzyskane w ten sposéb srodki majg by¢ przeznaczone m.in. na
obnizki cen energii dla przemystu energochtonnego. Budzet tego programu
wsparcia ma wynies¢ 3,8 mid PLN w 2027 i 1,6 mid PLN w 2028. Rzqd zaktada,
ze skutkiem reformy ma by¢ tez poprawa wyniku finanséw publicznych, w tym
réwniez ograniczenie ryzyka przekroczenia w przysztosci przez panstwowy
dtug publiczny okreslonych w ustawie poziomdow.

POL: Rzecznik Prezydenta R.Leskiewicz skrytykowal rzgdowe propozycje
zmian w PIT, wskazujgc, ze Prezydent preferuje wlasne propozycje zmian
w PIT, zgtoszone na poczqgtku kadenciji. Rzecznik skrytykowat tez zrddia
finansowania  reformy, podkreslajgc  ,dociskanie  przedsiebiorcow
zwiekszaniem obcigzen fiskalnych”. Zwieksza to szanse na zawetowdadnie
zmian podatkowych przez Prezydenta, po ewentualnym przyjeciu ustawy
przez Parlament.

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w lipcu
wyniosto 9509,02 PLN, co przeklada sie na nieoczekiwanie silny wzrost
0 6,8% r/r wobec wzrostu o0 5,9% r/r w czerwcu (kons.: 6,2% r/r, PKOe: 6,0% r/r).
Wzrost dynamiki ptac w lipcu to zastuga silnego przyspieszenia w trzech
branzach: rolnictwie, gérnictwie oraz energetyce, co wynikato najpewniej z
wyptat premii (m.in. w lesnictwie), nagréd i odpraw emerytalny. W ujeciu
realnym ptace wzrosty o 3,7% r/r, najszybciej od lutego 2026. Przecietne
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie o 0,8% r/r po spadku
00,9% r/r miesigc wczesniej, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. W ciggu
miesiqgca zatrudnienie zwiekszylo sie o 4 tys. etatdw i byt to pierwszy
miesieczny wzrost zatrudnienia od listopada 2025. Wiecej w Makro Flash:
Gornictwo, rolnictwo i energetyka rozpedzity dynamike ptac.

POL: Produkcja przemystowa w lipcu pozytywnie zaskoczyla i wzrosta
051%r/r (kons.: 4,8% rfr), nieznacznie hamujgc wobec 7,4% r/r
w czerwcu. Wdalszym ciggu ,gwiozdami przemystu” pozostajg branze
inwestycyjne. Wiecej w Makro Flash: Przemyst w gore, budownictwo w dot.
POL: Inflacja PPl w lipcu wzrosta do 2,8% r/r z 1,9% r/r w lipcu (dane
zrewidowane), zgodnie z naszymi oczekiwaniami i powyzej konsensusu
(kons.: 2,1%r/r, PKOe: 2,9% r/r) gtdwnie za sprawq wzrostu cen w przetworstwie
przemystowym (3,2% r/r) igornictwie (3,8% r/r). Jest to wg nas rezultat
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rosnqgcych cen ropy i jej pochodnych — w dziale naftowym (PKD 19) ceny
wzrosty 0 4,3% m/m i 32,1% r/r. Bazowa inflacja PPI (przetwdrstwo bez PKD 19)
przyspieszyta do 1,6%r/rz0,5%r/r.

POL: Produkcja budowlano-montazowa w lipcu spadta o 2,4% r/r wobec
oczekiwan wzrostu o 4,2% r/r po wzroscie o 5,2% r/r w czerwcu. GUS wskazat,
ze firmy raportowaty bardziej nieregularny niz zazwyczaj charakter rozliczen
po zakonczeniu robdét — co moze czesciowo ttumaczy¢ negatywng
niespodzianke. Spadki odnotowano we wszystkich trzech gtéwnych grupach,
najwieksze w robotach specjalistycznych (-6,4% r/r). Stabos¢ budownictwa nie
powinna przektadac sie na stabos¢ inwestycji ogdlem — w obecnym cyklu
inwestycje skupione sg gtdwnie na modernizacji maszyn i urzadzen, cyfryzacji
i automatyzaciji.

POL: W okresie styczen-lipiec 2026 liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania wzrosta o 3,2% r/r. Liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto
zwiekszyta sie o 3,3% r/r, a liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano
pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym wzrosta
015,7%r]r.

POL: Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec lipca wzrosto o 21,6 mid PLN
m/m (1,0% m/m) do 2213 mid PLN. W relacji do PKB zadtuzenie pozostato
w okolicach 54,2% PKB, odnotowanych na koniec 2¢26. Panstwowy Diug
Publiczny (PDP) mdogt na koniec 226 zblizy¢ sie do 53% PKB, czyli niewiele
ponizej progu ostroznosciowego na poziomie 55% PKB, po przekroczeniu
ktérego konieczne bytoby wprowadzenie dotkliwych ograniczen (m.in. brak
wzrostu wynagrodzen w sferze budzetowej, ograniczenie waloryzaciji
emerytur czy ograniczenia w wydatkach JST).

POL: S&P DJI zmienito klasyfikacje Polski z rynku wschodzgcego na rynek
rozwiniety. Zmiana klasyfikacji zostanie wprowadzona wraz z aktualizacjq
indekséw we wrzesniu 2027. Waga Polski w koszyku S&P Emerging wynosi
1,27%, zas szacowana waga w koszyki S&P DJI Developed wyniostaby — jak
podawano w czerwcu 2026 — ok. 0,15%.

POL: Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej odrzucita wniosek
cztonkini Rady J.Tyrowicz o podwyzke stép o 100pb, w tym stopy referencyjnej
do poziomu 4,75%.

Indeks produkcji przemystowej w Polsce
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W czwartek ztoty finalnie w niewielkim stopniu ostabit sie wobec euroi dolara,
a kursy EURPLN i USDPLN podniosty sie odpowiednio w poblize 4,32 oraz 3,70.
Na bazowych rynkach FX dolar ostatecznie niewiele sie zmienit, a kurs
EURUSD utrzymat sie w poblizu 1,1680.

W porannej fazie sesji ztotego wspierato dalsze ostabienie dolara na
szerokim rynku, podczas ktérego EURUSD naruszyt poziom 1,17, a USDPLN
prébowat przetamac srednioterminowq linie trendu wzrostowego, schodzgc
do 3,6840. W poézniejszych godzinach globalne nastroje ulegty pogorszeniu
za sprawqg dalszego wzrostu cen ropy naftowej, ktéry poprzez wzrost
oczekiwan inflacyjnych ponownie wywierat presje na rynek obligacii.
Sprzyjato to odreagowaniu dolara, historycznie ujemnie skorelowanemu
zsilg walut EM. Catosciowy obraz opublikowanych — danych
makroekonomicznych z Polski za lipiec byt umiarkowanie korzystny dla
perspektyw wzrostu PKB w 3926 i nie miat istothego wpltywu na biezgce
notowania ztotego.

W pigtek krajowy kalendarz makroekonomiczny jest pusty, dlatego ztoty
pozostanie przede wszystkim pod wplywem impulséw z otoczenia
zewnetrznego. Uwage globalnych inwestorow przyciagng wstepne odczyty
indeksow PMI dla przemystu i ustug ze strefy euro oraz USA. Przy braku
wyraznych zaskoczeh powinny one jedynie w ograniczonym stopniu wplyngé
na EURUSD, a posrednio takze na ztotego. Dolar pozostanie wrazliwy na
zachowanie rynku UST, gdzie rentownosci mogg pozostawac pod presjg
wzrostowq ze strony wysokich cen ropy. Oczekujemy, ze na koniec tygodnia
EURPLN utrzyma sie nieznacznie ponizej 4,32. W przypadku USDPLN
widzimy mozliwosé kolejnych prob przetamania srednioterminowej linii
trendu wzrostowego (okolice 3,6850), szczegolnie w przypadku dalszego
ostabienia dolara na szerokim rynku.

Rentownosci krajowych SPW w czwartek wzrosty o ok. 4 pb. Na rynkach
bazowych dochodowosci obligacji Niemiec spadly o 1-2 pb, podczas gdy
papierow USA zwyzkowalty o 1-4 pb.

Srodowa poprawa sentymentu na amerykanskim rynku Fl nie utrzymaita sie,
a w czwartek krzywa ponownie sie wystramiata. Rynkowi cigzyly obawy
o sytuacje fiskalng, a dodatkowq presje na hotowania wywieraty rosngce
oczekiwania inflacyjne po tym, jak D. Trump zapowiedziat zdecydowane
zwiekszenie blokady ekonomicznej Iranu. W konsekwencji ceny ropy
naftowej znalazly sie na najwyzszych poziomach w sierpniu br. Warto
jednak zaznaczy¢, ze rentownosci UST nie ustanowity w czwartek nowych
maksimow, a tym samym nie pojawity sie sygnaly Kkontynuaciji
dotychczasowych trendéw. Relatywnie mocniejsze zachowanie Bundéw
mozna natomiast wigza¢ z popytem na bezpieczne aktywa oraz
korzystniejszqg niz u pozostatych gtdwnych emitentdéw pozycjq fiskalng
Niemiec. Krajowe SPW pozostawaty pod negatywnqg presjg wyzszych cen
ropy, a lokalnie cigzyty im rosngce wyceny podwyzki stép NBP w 2027,
wspierane przez wyzsze od oczekiwan dane o lipcowej dynamice
wynagrodzenh oraz inflacji PPI.

Publikowane dzisiaj wstepne sierpniowe indeksy PMI dla przemystu i ustug
z USA oraz strefy euro moga wpltyngcé na rynkowe wyceny sciezki stop Fed
iEBC, ale tylko w przypadku istotnych réznic wzgledem rynkowego
konsensusu. Lokalnie wydarzeniem dnia bedzie przeglgd ratingu Polski przez
agencje Fitch, a informacji mozna oczekiwac¢ pdéznym popotudniem. Nie
oczekujemy obnizenia ratingu, cho¢ obawy inwestoréw o ewentualne
zaostrzenie komentarza fiskalnego mogg nieco cigzy¢ krajowym SPW.
W pigtek na rynkach Fl karty bedzie zapewne rozdawaé geopolityka
ipowigzane z nig ceny ropy oraz dalsze zachowanie UST. Po
czwartkowych notowaniach stabilizacja notowan na globalnych rynkach
Fl bytaby w naszej opinii dobrym wynikiem.
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Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 3026 4026
PL1Y 3,74 3,74
PL2Y 3,95 3,95
PL5Y 4,55 4,50
PL10Y 5,10 5,00

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, 13 sierpnia

POL: Inflacja CPI (lip., rew.) 9:30 % rfr 2,5 3,0 3,0 3,0
POL: Wzrost PKB (2q) 9:30 %rlr 3,5 3,7 41 3,8
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,25 4,25 4,25
EUR: Produkcja przemystowa (cze.) 11:00 %rlr -0,1 -0,6 -- 0,1
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (cze.) 14:00 min EUR -1071 -679 -679 -2216
POL: Eksport (cze.) 14:00 %rlr 55 8,0 6,7 12,3
POL: Import (cze.) 14:00 % rfr 3,7 9,4 8,6 16,9
USA: Inflacja PPI (lip.) 14:30 % 55 4,9 -- 4,7

Pigtek, 14 sierpnia

EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % rfr 0,5 1,0 -- 1,0
EUR: Bilans handlowy (cze.) 11:00 mid -6,1 -- -- 1,8
POL: Inflacja bazowa (lip.) 14:00 %rlr 3,0 3,0 3.1 31
USA: Sprzedaz detaliczna (lip.) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- -0,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., wst.) 16:00 pkt. 55,2 54,1 -- 51,0

Wtorek, 18 sierpnia

GER: Indeks instytutu ZEW (sie.) 11:00 pkt. 26,3 30,0 -- 34,2
USA: Rozpoczete budowy domoéw (lip.) 14:30 min 1,415 1,345 -- 1,239
USA: Pozwolenia na budowe (lip., wst.) 14:30 min 1,374 1,374 -- 1,443
USA: Produkcja przemystowa (lip.) 15:15 % m/m 0,3 0,3 -- 0,2

Sroda, 19 sierpnia

POL: Koniunktura konsumencka (sie.) 9:30 pkt. -10,2 -10,2 -10,0 -11,3
EUR: Inflacja HICP (lip., rew.) 11:00 % rfr 2,8 2,9 -- 2,9
EUR: Inflacja bazowa (lip., rew.) 11:00 % rlr 2,4 2,5 -- 2,5
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 20 sierpnia

GER: Inflacja PPI (lip.) 8:00 % rfr 1,8 2,5 -- 3,0

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 1,75
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (lip.) 9:30 %rlr 5,9 6,2 6,0 6,8
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lip.) 9:30 %rlr -0,9 -0,9 -0,8 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (lip.) 9:30 %rlr 7,6 4,8 53 51

POL: Inflacja PPI (lip.) 9:30 % rfr 1,9 2,1 2,9 2,8
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lip.) 9:30 % rfr 52 4,2 3,8 -2,4
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 212 211 -- 206

Pigtek, 21 sierpnia

GER: PMI w przetwoérstwie (sie., wst.) 9:30 pkt. 52,2 52,0 == ==
GER: PMI w ustugach (sie., wst.) 9:30 pkt. 49,8 50,1 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,9 51,9 == ==
EUR: PMI w ustugach (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,7 51,6 -- --
USA: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 15:45 pkt. 53,9 53,9 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., wst.) 16:00 pkt. -15,9 -16,3 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Departament Analiz EkKonomicznych
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 691335426
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 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
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Centrum
Analiz

X @PKO_Research

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:
Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks

cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek
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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako
forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
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zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc
zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych
wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski Spotka Akceyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr

KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.



