Dziennik EkKonhomiczny ﬁ Centrum
Analizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe Bankpoiski | ANAlZ
28 sierpnia 2026
W oczekiwaniu na Kevina Warsha
e Brak wiarygodnych postepow w deeskalacji na Bliskim Wschodzie, pod ktérqg Biuro Analiz Makroekonomicznych

inwestorzy pozycjonowali sie w ostatnich dniach, byt w czwartek przyczyng
wzrostu cen ropy oraz rentownosci obligacji skarbowych. Na globalnych
rynkach akcji nastroje byly w przewazajqcej czesci stabe, a wyraznie zyskat
jedynie Nasdaq, wspierany przez mocne wyniki NVIDIl. Polskie aktywa
znalazly sie pod presjg regionalnej geopolityki po tym, jak w mediach
nasility sie spekulacje dotyczqce przyczyn niespodziewanej wizyty szefa
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CIA w Moskwie. Czynnik ten miat w naszej opinii decydujgcy wpltyw na Weliese (%, pb)*
ostabienie ztotego i spadki na GPW, a takze mégt dodatkowo cigzyé 2026-08-27 A1D
krajowym SPW, ktérych rentownosci wzrosty mocniej niz na rynkach Indeksy akcji:
bazowych. W pigtek globalne nastroje inwestorow bedqg ksztattowane WIG 150 954 -1,6
przede wszystkim przez rozwdj wydarzen na Bliskim Wschodzie oraz wymowe STOXX Europe 600 652 -0,7
przemowienia szefa Fed w Jackson Hole. W kraju uwaga uczestnikow rynku S&P500 7731 0,7
skupi sie na projekcie budzetu na 2027, a negatywny wplyw regionalnej Waluty:
geopolityki powinien w naszej opinii stabng¢. W pigtek oczekujemy EURPLN 4,33 0,5
wyhamowania przeceny zlotego oraz utrzymania EURPLN i USDPLN na USDPLN 3,72 0,5
koniec tygodnia odpowiednio ponizej 4,34 i 3,74. Na krajowym rynku FI nie CHFPLN 4,62 0,7
oczekujemy znaczgcych przesunieé notowan, jednak bilans czynnikéw EURUSD 1,17 0,0
pozostaje przesuniety w kierunku wyzszych rentownosci i jedynie Obligacje:
znaczgcy przetom na Bliskim Wschodzie mégtby go istotnie zmienié. pL2Y 4,34 6
e Dzis w centrum uwagi bedg wystgpienia i dyskusje na sympozjum PL5Y 5,39 5
w Jackson Hole. Na godzine 16 (polskiego czasu) zaplanowane jest PLIOY 5,94 6
wystgpienie prezesa Fed K.Warsha. DE10Y 3,25 2
e Standardowe dane nie bedq dzis rozpieszczaé obfitosciq. W USA poznamy Us10Y 4,67 1
tylko  zaburzony problemami  metodycznymi  indeks  koniunktury Surowce:
konsumenckiej Uniwersytetu Michigan (finalny odczyt za sierpien). W Europie Ropa Brent %0 2.1
poznamy réwniez sierpniowe dane o koniunkturze — od Komisji Europejskiej. Zioto 4601 0.2

Poza tym mniej istotne bedq dane o bezrobociu w Niemczech i z regionu CEE. Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: rentownosci obligacii).
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SWIAT: Minister spraw zagranicznych Iranu A.Aragczi spotkat sie
w Teheranie z Premierem Kataru M.as-Sanim, gdzie rozmawiano m.in.
o iransko-omanskim korytarzu przez ciesnine Ormuz. Katar peit wczesniej
role nieoficjalnego mediatora i przyczynit sie do zawarcia w czerwcu wstepnej
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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umowy 0 rozejmie miedzy USA a Iranem. Negatywnqg informacjqg byt kolejny
atak na tankowiec w ciesninie Ormuz, w okresie kiedy ruch przez ciesnine
minimalnie wzrést. Prezydent D.Trump zapewnit, powolujgc sie na swoje
rozmowy z prezydentem W.Putinem, ze Rosja nie bedzie atakowata terytorium
NATO. Prezydent odméwit jednak komentarza na pytanie o doniesienia, ze
szef CIA J.Ratcliffe przestrzegat Rosje przed takim atakiem.

USA: Deficyt handlowy w lipcu pogtebit sie o 17,4 mid USD wzgledem
czerwca, do 118,8 mld USD. Prognoza zaktadata jego stabilizacje na poziomie
ok. 100 mid USD. Tym samym deficyt byt najgtebszy od marca 2025, kiedy
firmy znaczqco, przezornosciowo zwiekszaly import w obawie przed
nadchodzgcymi ctami natozonymi przez administracje D.Trumpa. Dynamika
eksportu w lipcu spowolnita do 11,7% r/r z 15,1% r/r w czerwcu, a importu do
13,7%r[rz16,9% r/r. W ujeciu miesiecznym odnotowano wzrost importu sprzetu
komputerowego i poétprzewodnikéw, a w przypadku eksportu spadek wartosci
zaopatrzenia przemystowego, w sktad ktérego wchodzg ropa i jej pochodne
oraz ztoto niemonetarne (istotne towary stojgce za wzrostem amerykanskiego
eksportu w ostatnich miesigcach). Deficyt w ostatnich kwartatach
systematycznie pogtebia sie za co odpowiada m.in. podwyzszony import
towardw niezbednych do realizacji inwestycji zwigzanych z Al.

USA: Liczba nowych bezrobotnych w ubiegtym tygodniu obnizyta sie do 203
tys. z 207 tys. poprzednio wobec oczekiwan 208 tys. Dane nie zmieniaty sie
istotnie w ostatnich tygodniach.

EUR: Minutes z posiedzenia EBC w dniach 22-23 lipca potwierdzity, ze
ostatecznie wszyscy czlonkowie Rady poparli utrzymanie stép na
niezmienionym poziomie po czerwcowej podwyzce, jednak czesé cztonkdw
popartaby wniosek o podwyzke stép juz na tym posiedzeniu. Minutes
wskazaty, ze kolejna podwyzka moze byé konieczna, o ile perspektywy
inflacji wyraznie sie nie poprawig. Jednym z argumentéw za pauzg byt
mochiejszy od oczekiwan spadek inflacji w czerwcu. Przypomnijmy, ze inflacja
HICP spadta w czerwcu z 3,2% do 2,8% r/r, a inflacja bazowa z 2,6% do 2,4% r/r.
EBC uwazat, ze ryzyka dla inflacji sq skierowane w gore, gtdwnie ze wzgledu na
ryzyka geopolityczne dla ropy i gazu, niskie zapasy gazu, zakidcenia w
tancuchach dostaw oraz mozliwe wzrosty cen zywnosci ze wzgledu na upaty
i zjowisko El Nifio. Ponadto gospodarka strefy euro okazata sie bardziej
odporna niz sie obawiano. Aktywnos¢ gospodarczg wspierajg wydatki na
obronnos¢ i infrastrukture, czy inwestycje zwigzane z Al i cyfryzacjg. Rynek
pracy pozostaje relatywnie mocny, a presja ptacowa stabnie. Diugoterminowe
oczekiwania inflacyjne pozostajg zakotwiczone w okolicach 2% i nie widacé
wyraznych efektow drugiej rundy. Minutes wzmocnity przekonanie o tym, ze na
najblizszym posiedzeniu we wrzesniu EBC zdecyduje sie na podwyzke stép —
od ostatniego posiedzenia naptywajgce dane ze strefy euro zaskakiwaty
pozytywnie, sytuacja geopolityczna na Bliskim Wschodzie zaognita sie,
a biezqca inflacja nieznacznie wzrosta. Uwazamy, ze we wrzesniu EBC
podniesie stopy o 25pb, ale bedzie to juz ostatni ruch w ,mini-cyklu”
podwyzek.

EUR: Podaz pienigdza M3 w lipcu zgodnie z oczekiwaniami wzrosta o 3,4% r/r
po wzroscie o 3,3% r/r w czerwcu. Roczna dynamika wezszego agregatu
monetarnego M1, obejmujgcego gotéwke w obiegu oraz depozyty biezqce,
w czerwcu spadta do 3,1% z 3,5% w czerwcu (dane zrewidowane z 3,4%).
Najsilniej wzrosta dynamika kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych
04,4% wzgledem 4,0% r/r w czerwcu. Dynamika kredytow dla gospodarstw
domowych pozostaje niemal na niezmienionym poziomie od poczqgtku roku
i wyniosta 3,1% r/r w lipcu wobec 3% r/r w poprzednim miesiqcu.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: W opisie dyskusji RPP z 8 lipca wskazano, ze skala szoku podazowego
zwigzanego z konfliktem na Bliskim Wschodzie okazata sie mniejsza, niz
mozna byto oczekiwa¢ na podstawie wczesniejszych prognoz. Zwracano
uwage, ze wptyw wzrostu cen energii dla inflacji bazowej w Polsce pozostaje
ograniczony. W ocenie wiekszosci cztonkéw Rady na lipcowym posiedzeniu
vzasadnione byto utrzymanie stép procentowych NBP na niezmienionym

Dynamika podazy pienigcdza M3
w strefie euro
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Zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski.
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poziomie. Podkreslano przy tym, ze dalsze decyzje bedq zalezaty od
naptywajgcych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej. Wsrdd czynnikdw ryzyka dla perspektyw inflacji wskazano
ksztatt polityki fiskalnej, zmiany dynamiki aktywnosci w polskiej gospodarce
oraz dalsze ksztattowanie sie dynamiki ptac. Pojawita sie réwniez opinia
(najprawdopodobniej J.Tyrowicz), ze obecny poziom stdp procentowych NBP
jest zbyt niski. Minutes RPP nie wplywajg na nasze prognozy co do decyzji RPP
na posiedzeniu 8-9 wrzesnia — zaktadamy stabilizacje stép procentowych.
POL: W 226 banki udzielity 83,5 tys. kredytéw mieszkaniowych (+14,2% q/q
i +50,5% r/r) o wartosci 39,7 mid PLN (+18,9% qg/q i +61,5% r/r) — wynika
z raportu AMRON-SARFiN. Srednia warto$é kredytu wzrosta o 4% g/q do 475,6
tys. PLN. Nadal kontynuowany byt diugoterminowy trend spadku liczby
aktywnych kredytéw mieszkaniowych — na koniec 2g26 bytoich 2,14 min, mniej
0 1,3% w ujeciu rocznym. Wedtug raportu w 226 utrzymywat sie wysoki poziom
kredytow refinansowanych (ok. 22%). Po dwoch kwartatach lekkich spadkow
ponownie wzrosto zainteresowanie kredytomi z okresowo statym
oprocentowanie, ktérych udziat (ilosciowo) wzrdst powyzej 70%.

POL: W ramach KPO podpisano umowy na ok. 234,4 mid PLN, co stanowi 97,5%
srodkédw. Resort funduszy poinformowat tez, ze Rada UE formalnie
zatwierdzita ostatniqg rewizje polskiego KPO.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W czwartek ztoty ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN i USDPLN 436 ¢ r 3,85
wzrosty odpowiednio w poblize 4,3350 oraz 3,72. Na bazowych rynkach FX 434 1 - 3,80
dolar niewiele sie zmienit, a kurs EURUSD oscylowat w poblizu 1,1650. 432 7 - 3,75
e Ostabienie ziotego byto zwigzane ze wzrostem regionalnej premii 4,30 - L 3,70
geopolitycznej po niespodziewanej wizycie szefa CIA J. Ratcliffe'a j’ii L 3,65
w Moskwie. Wedtug doniesien ,Wall Street Journal” celem wizyty bylo 4:24 | I 3,60
ostrzezenie Rosji przed probg ataku na ktdérekolwiek z panstw NATO. 422 | ey | 355
Dodatkowo srodowe doniesienia medialne wskazywaty na ryzyko dalszej ., | L 3,50
eskalacii rosyjskich dziatan przeciwko Ukrainie, w tym atakow na Kijow oraz 44 ‘ —USPPIN | s
infrastrukture krytyczng. W rezultacie nastroje inwestycyjne w regionie CEE maj 26 cze 26 lip 26 sie 26
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wyraznie sie pogorszyly, co cigzyto lokalnym walutom i rynkom akciji.
Najmocniej tracit forint, czemu sprzyja jego wysoka beta wzgledem zmian
apetytu na ryzyko oraz silna zaleznos¢ Wegier od dostaw rosyjskich
surowcow energetycznych. Na rynkach bazowych dolar pozostawat
natomiast relatywnie stabilny, gdyz inwestorzy oczekiwali na nowe sygnaty
dotyczqce dalszej Sciezki polityki Rezerwy Federalnej przed pigtkowym
wystqgpieniem jej prezesa.

W pigtek uwaga globalnych uczestnikéw rynku skoncentruje sie na
wystgpieniu prezesa Fed K.Warsha oraz innych bankieréw centralnych
podczas sympozjum w Jackson Hole. Lokalnie inwestorzy pozostang
szczegOlnie wrazliwi na doniesienia dotyczgce wojny Rosja—Ukraina. Jesli
naptywajgce informacje nie bedqg wskazywac¢ na dalszq eskalacje konfliktu,
presja na waluty regionu powinna ostabngé. W takim scenariuszu
oczekujemy wyhamowania przeceny zlotego oraz utrzymania EURPLN
oraz USDPLN na koniec tygodnia odpowiednio ponizej 4,34 oraz 3,74.

Na krajowym rynku FI w czwartek rentownosci obligacii skarbowych wzrosty
o 5/6pb. Wzrosty dochodowosci zanotowaly takze papiery niemieckie
(02/3pb), a obligacje USA zmienity sie o ok. +1pb.

W czwartek inwestorzy z rynkéw Fl nie otrzymali wsparcia ze strony cen ropy
naftowej, kidére po niewielkim spadku na poczqgtku notowan finalnie
wzrosly. Byta to reakcja na brak wiarygodnych postepdw w deeskalacji na
Bliskim Wschodzie, pod ktérg inwestorzy na rynku ropy i rynkach Fl
pozycjonowali sie w ostatnich dniach. Opublikowany w czwartek protokoét
z lipcowego posiedzenia EBC miat lekko jastrzebig wymowe, co nieco cigzyto
obligacjom z europejskich rynkdw bazowych. Krajowym SPW cigzyty
natomiast dwa czynniki: wzrost premii geopolitycznej dla aktywodw z naszego
regionu zwigzany z szeroko rozumiang sytuacjg na Ukrainie oraz obawy
dotyczqgce parametréw projektu budzetu Polski na 2027, w tym skali deficytu
i zwigzanej z nim podazy obligacji na rynku pierwotnym. Wedtug zapowiedzi
projekt poznamy w najblizszych dniach. Finalnie czwartek nie przyniést zmian
w obrazie trendéw na rynkach Fl, cho¢ warto zaznaczyé, ze rentownosci
obligacji Niemiec i polskich SPW w diuzszych tenorach, zblizyty sie do
kilkumiesiecznych maksimow.

W pigtek globalnie rozwdj wypadkdw na Bliskim Wschodzie oraz wymowa
przemoéwienia szefa Fed w Jackson Hole bedqg wplywaé na nastroje na
bazowych rynkach Fl, gdzie generalnie trudno oczekiwac¢ pozytywnych
impulsow dla obligacji. Krajowe SPW pozostawaé bedg pod wplywem
czynnikéw globalnych oraz obaw zwigzanych z budzetem, cho¢ wyddaje
sie, ze duzo juz zostato wycenione. Jesli chodzi o regionalng geopolityke,
W haszej ocenie jej negatywny wpltyw na polskie SPW powinien w kolejnych
dniach stabnggé. Finalnie nie zakladamy, ze koniec tygodnia przyniesie
mocne impulsy na krajowym rynku Fl, ale bilans czynnikéw pozostaje
przesuniety w kierunku wyzszych rentownosci i tylko znaczgcy przetom na
Bliskim Wschodzie méglby go istotnie zmienié.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 1,17
EURCHF 0,93 0,95

Zrodto: PKO Bank Polski.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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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 Odczyt

Pigtek, 21 sierpnia

GER: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 9:30 pkt. 52,2 52,0 -- 541
GER: PMI w ustugach (sie., wst.) 9:30 pkt. 49,8 50,1 -- 48,5
EUR: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,9 51,9 -- 52,8
EUR: PMI w ustugach (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,7 51,6 -- 51,7
USA: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 15:45 pkt. 53,9 53,9 -- 53,2
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., wst.) 16:00 pkt. -15,9 -16,3 -- -15,5
Poniedziatek, 24 sierpnia

POL: Sprzedaz detaliczna (lip.) 9:30 %rlr 6,2 4,4 4,6 3,9
POL: Podaz pienigdza M3 (lip.) 14:00 % rlr 11,8 11,7 11,9 11,3
Wtorek, 25 sierpnia

GER: Wzrost PKB (2q) 8:00 %rir 0,8 0,9 - 1,0
POL: Stopa bezrobocia (lip.) 9:30 % 5,8 59 59 58
GER: Indeks Ifo (sie.) 10:00 pkt. 86,6 87,2 - 88,8
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 5,75 5,50 5,50 5,50
USA: Ceny nieruchomosci (cze.) 15:00 % r[r 1,6 1,8 -- 2,1
USA: Sprzedaz nowych domow (lip.) 16:00 tys. 678 620 -- 607
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (sie.) 16:00 pkt. 90,8 90,2 -- 89,4
ROM: Podaz pienigdza M3 (lip.) -- % rlr 7,8 -- -- 7,6
USA: Pozwolenia na budowe (lip., rew.) -- min 1,443 1,443 -- 1,433
Sroda, 26 sierpnia

USA: Dochody Amerykandw (lip.) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- 0,2
USA: Wydatki Amerykanow (lip.) 14:30 % m/m 0,3 0,1 -- 0,2
USA: Deflator PCE (lip.) 14:30 %rir 3,7 3,6 - 2,7
USA: Inflacja bazowa PCE (lip.) 14:30 % rlr 3,3 3,3 -- 3,3
USA: Zamowienia na dobra trwate (lip., wst.) 14:30 % m/m 0,5 0,5 -- 1.1
USA: Wzrost PKB (2q)) 14:30 %q/q saar 2,1 1,5 -- 1,5
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 0,5 3,2 -- 3,4
Czwartek, 27 sierpnia

EUR: Podaz pienigdza M3 (lip.) 10:00 % rlr 3,3 3,4 -- 3,4
EUR: Minutes EBC 13:30 -- -- - - -
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 mid USD -101,4 -100,2 -- -118,8
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 207 208 -- 203
Pigtek, 28 sierpnia

HUN: Saldo handlowe (lip.) 8:30 mlid EUR 1,305 -- -- --
HUN: Stopa bezrobocia (lip.) 8:30 % 4,4 4,4 -- --
CZE: Wzrost PKB (2q)) 9:00 %rir 2,2 2,0 2,0 --
GER: Stopa bezrobocia (sie.) 9:55 % 6,4 6,4 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sie.) 11:00 pkt. 96,9 97,6 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., rew.) 11:00 pkt. -15,9 -16,3 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., rew.) 16:00 pkt. 55,2 51,0 -- --

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 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): Michat Reczek

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 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
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 wymogoéw
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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