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Stopy bez zmian
e Wsrode nastroje na globalnych rynkach finansowych pogorszyty sie w wyniku Biuro Analiz Makroekonomicznych

wzrostu obaw o stabilnos¢ fiskalng najwiekszych gospodarek. W potgczeniu

o ) L , . Biuro Strategii Rynkowych
z presjq inflacyjng ze strony drogiej ropy podbijato to globalng premie
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terminowq i prowadzito do wyprzedazy diugoterminowego diugu, X @PKO_Research
szczegolnie panstw, w ktoérych relacja diugu do PKB przekracza 100%. Wzrost ' -
awersji do ryzyka negatywnie wplywat na rynki akcji, a na FX sprzyjat centrumanaliz.pkobp.pl
umochieniu dolara. W takim otoczeniu ztoty ostabit sie, a kurs USDPLN
testowat tegoroczne maksima. W czwartek rano nastroje na rynkach nie Weliese (%, pb)*
ulegly istotnej poprawie. Ceny ropy naftowej idg w goére, a sesja w Azji 2026-10-07 A1D
przyniosta umiarkowane spadki indeksoéw gietdowych. Zakladamy, ze Indeksy akgii:
zestaw i kierunek oddziatywania wplywdjgcych na rynkowe trendy WIG 156 686 -1,5
czynnikow w czwartek nie ulegnie zmianie. Widzimy ryzyko dalszego STOXX Europe 600 630 -1,0
wzrostu USDPLN w kierunku strefy 3,93—-3,94, jednak na EURPLN S&P500 7802 -0,2
oczekujemy utrzymania lokalnego trendu bocznego. Na krajowym rynku Fl Waluty:
ewentualne zaostrzenie retoryki podczas dzisiejszej konferenciji prezesa EURPLN 4,37 0,0
NBP moze ostabi¢ krétkoterminowe obligacje. Zakladamy jednoczesnie, USDPLN 3,90 0,6
ze do konca tygodnia rentownosci 2-letnich polskich SPW utrzymaijq sie CHEPLN 4,68 0,5
blisko 4,80%, a 10-letnich w poblizu 6,25%. EURUSD 1,12 -0,6

e Dzisiaj w Polsce wydarzeniem dnia bedzie konferencja Prezesa NBP. Jego Obligacie:
wymowa jest kluczowa wobec lakonicznego komunikatu po wczorajszej PL2Y 4,73 3
decyzji NBP i w obliczu gwattownego rozjazdu w oczekiwaniach dotyczagcych PL5EY 5,91 4
stdp procentowych — rynki finansowe wyceniajg gwattowne podwyzki stop, PL1OY 6,33 4
a konsensus ekonomistow zaktada ich stabilizacje w tym roku. DE10Y 3,48 0

e W Europie uwage przyciggng minutes EBC z wrzesniowego posiedzenia, us10Y 5,28 1
podczas ktérego stopy w strefie euro zostaty podniesione o 25pb. Rynkowe Surowce:
zainteresowanie wzbudzi tez decyzja banku centralnego Rumunii, ktory Ropa Brent 100 0,4
najpewniej pozostawi stopy bez zmian. Ponadto, z Niemiec naptyng Zioto 24111 13

mformoqe © hO.ﬂC”U Zogronlcznym. X . Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
e W USA opublikowane zostang cotygodniowe dane o zasitkach dla (zamknigcie sesii; *zmiana w punktach bazowych dia

bezrobotnych. Konsensus zaktada stabilizacje liczby nowych wnioskow — fentewnesei obligaci.

w okolicy 200 tys.

Nasza obecna sciezka inflacji jest wyzsza niz wezesniejsze Od konca wrzesnia udziat premii terminowej
projekcje NBP, ale w 2h27 zbiega ponizej 3,5% r/r w rentownosci 10-letnich UST wyraznie rosnie
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USA: Minutes Fed po wrzesniowym posiedzeniu wskazaly, ze wiekszosé
uczestnikéw ocenita, ze do konca roku prawdopodobnie wtasciwe bedzie
kolejne podniesienie poziomu stép. We wrzesniu FOMC jednogtosnie
zdecydowalt o podwyzce stép o 25pb do 3,75-4,00%. Z minutes nie wynika
jednak kiedy doktadnie taki ruch miatby mie¢ miejsce (na posiedzeniu 28
pazdziernika czy 9 grudnia). Kilkoro cztonkdw uznato obecny poziom stop za
niezbyt restrykcyjny, a ich wyzsza Sciezka bytaby rozwazna z perspektywy
zarzadzania ryzykiem inflacyjnym oraz pomogtaby zapobiec rozszerzaniu sie
wzrostu cen energii na inne sektory. Z dyskusji wynika, ze cztonkowie FOMC
oceniali inflacje jaoko uporczywq, rynek pracy jako ,bliski stanowi petnego
zatrudnienia”, a wzrost gospodarczy jako wyzszy od oczekiwan. Wielu
uczestnikdw oceniato, ze im dtuzej ceny energii bedq podwyzszone, tym
wyzsze bedzie ryzyko rozszerzenia presji cenowej na inne kategorie. Niektorzy
uczestnicy wskazywali, ze po ponad pieciu latach utrzymywania sie inflacji
powyzej celu, jej podwyzszony poziom moze oddzialywac na oczekiwania
cenowe i decyzje dotyczqce ptac. Decydenci dyskutowali rowniez o wzroscie
rentownosci obligacji, wskazujgc, ze wynika on z oczekiwan wyzszych stép
Fedu, popytu na finansowanie ze strony Al oraz solidnego wzrostu
gospodarczego.

SWIAT: Pentagon rozkazat wojsku zakonczyé przygotowania do
wznowienia dzialan wojennych na duzq skale przeciwko Iranowi — donosi
portal Axios. Decyzja moze by¢ jednak w kazdej chwili zmieniona przez
Prezydenta D.Trumpa. Doniesienia prasowe sugerujqg, ze D.Trump rozwaza
uderzenie na Iran kilka dni przed wyborami, niewykluczone sqg tez ataki
wspdlnie z Izraelem. D.Trump w ostatnich dniach rozmawiat dwukrotnie
z premierem B.Netanjahu, po wielu tygodniach braku kontaktu.

CGER: Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 2,0% m/m (sa), istotnie
powyzej oczekiwan (0,5% m/m). W ujeciu r/r produkcja byta wyzsza o 2,3%,
przerywajgc siedmiomiesieczng serie spadkéw. Impuls pochodzit gtéwnie
z budownictwa, gdzie produkcja wzrosta az o 9,3% m/m i znalazia sie na
najwyzszym poziomie od 2021. Ten wysoki wynik jest jednorazowym efektem
zakonczenia duzego projektu energetycznego i nie oznacza jeszcze nowego
trendu wzrostowego. Produkcja w przetwérsiwie (bez energetyki
i budownictwa) wzrosta o 0,6% m/m, jednak byla nizsza o 0,2% r/r. W tym
segmencie coraz lepiej radzi sobie produkcja ddbr kapitatowych (+1,2% m/m),
gdzie scierajqg sie dwa odmienne trendy — spada produkcja w motoryzacii,
arosnie w przemysle obronnym. Produkcje wspiera roéwniez rozwoj
infrastruktury Al, cho¢ akurat w sierpniu produkcja elektroniki lekko spadta
m/m (-0,7%), ale pozostata wyzsza r/r (5,6%). Niemiecki przemyst stopniowo
odbija sie od dna, cho¢ nadal wysoka konkurencja z Chin, szczegdlnie
widoczna w motoryzaciji, pozostaje obcigzeniem dla wzrostu. W kolejnych
miesigcach powinniSmy obserwowaé dalsze wzrosty produkcji
w przetworstwie, wspierane przez rekordowo wysoki portfel zalegtych
zamowien, ktérego ,ciezar” moze byé czesciowo dalej przenoszony do
Polski, co juz obserwujemy w wymianie handlowej miedzy panstwami.

EUR: E.Moulin (EBC, Bank Franciji) ocenil, ze sytuacja na francuskim rynku
obligacji jest powazna, ale nie uzasadnia interwencji EBC. Podkreslit, ze EBC
odpowiada za stabilnos¢ cen, a nie rozwigzywanie problemoéw fiskalnych
panstw. Jego zdaniem Francja powinna ustabilizowaé sytuacje poprzez
przyjecie budzetu i ograniczenie deficytu do maksymalnie 5% PKB.

HUN: Inflacja CPIl we wrzesniu przyspieszyta do 1,6% r/r z 1,3% r/r w sierpniu,
jednak wolniej od oczekiwan (kons.: 1,8% r/r, PKOe: 1,7% r/r). Gtébwnym
zrédiem pozytywnego zaskoczenia byta inflacja bazowa, ktéra spowolnita
do 1,9% r/r z 2,0% r/r w sierpniu, co wskazuje, ze wyzsze ceny padliw nie
przenoszg sie na inne kategorie koszyka wydatkéw. Dynamika cen paliw
przyspieszyta do 6,9% r/r z 1,3% r/r, czyli do najwyzszego poziomu od prawie
dwdch lat. Nadal widoczna jest deflacja cen zywnosci, ktéra we wrzesniu
wyniosta 4,6% rfr. Brak presji ze strony inflacji bazowej, ktéra pozostaje
praktycznie w celu, to dobra informacja dla MNB. Utrzymujgce sie ryzyko
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wymkniecia sie inflacji spod kontroli powoduje jednak, ze w tym roku bank
najpewniej nie zdecyduje sie ha wznowienie obnizek stép, odkladajac je na
przyszty rok.

CZE: Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 2,8% r/r wobec stagnaciji
w lipcu. Za przyspieszenie odpowiadata gtéwnie branza pozostatego sprzetu
transportowego (+98,9% r/r), co mogto wynikac¢ z produkcji sprzetu militarnego
lub taboru dla transportu publicznego, na ktory ostatnio wzrdst popyt. Dobrze
wyglgdata takze produkcja débr posrednich, gtéwnie metali. Obcigzeniem
pozostawata motoryzacja (-10,1% r/r), prawdopodobnie wskutek zaburzen
w tancuchach dostaw. Nowe zamoéwienia wzrosty 0 5,9% r/r.

EU: KE rozwaza dziatania, ktdre miatyby ograniczy¢ import chinskich pojazdow
hybrydowych na terytorium UE. Ograniczenia importu bylyby reakcjg na spore
wzrosty sprzedazy chinskich hybryd w Europie, ktdére stanowig juz jednq
czwartg catkowitej sprzedazy w UE. Obecnie (czw.-pt.) trwa wizyta unijnego
komisarza ds. handlu M.Sefcovica w Chinach, podczas ktérej ma sie odby¢
szereg rozmoéw. Wedtug doniesien FT Chiny odrzucily juz propozycje
ograniczen importu chinskich hybryd, ale w zamian oferujg zwiekszenie skali
swoich inwestycji w Europie i zgode na zwiekszenie importu do Chin ze strefy
euro. Chiny grozity tez wdrozeniem dotkliwych sankcji i restrykcji w razie
dziatan protekcjonistycznych ze strony Europejczykéw. USA, UE oraz
13 panstw, w tym Polska podpisato oswiadczenie wzywajgce do zwalczania
nadprodukcji  w kluczowych sektorach (m.in. samochody i pojazdy
elektryczne, baterie, podiprzewodniki, panele stoneczne). Deklaracja
nieformalnie skierowana jest przeciwko politykom przemystowym w Chinach.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Stopa referencyjna wynosi nadal 3,75%. Bardzo krotki
komunikat po posiedzeniu nie przynosi przetomu, jesli chodzi o ocene bilansu
ryzyka dla stabilnosci cen i przesuwa naszg uwage na dzisiejsze wystgpienie
Prezesa NBP. Wiecej w Makro Flashu: Jesienny nastréj RPP jeszcze nie jest
jastrzebi.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty w srode ostabit sie, kurs EURPLN zwyzkowat do 4,38, a USDPLN do 3,91.
Na rynkach bazowych EURUSD spadtdo 1,12.

Globalny wzrost awersji do ryzyka i towarzyszgcy mu mocny dolar byty
gtéwnymi przyczynami srodowego ostabienia zlotego. Pogorszenie
nastrojow byto efektem wzrostu obaw o stabilnos¢ fiskalng najwiekszych
gospodarek, co w potgczeniu z presjqg inflacyjng ze strony drogiej ropy
podbijato globalng premie terminowq i prowadzito do wyprzedazy
diugoterminowego diugu, szczegdlnie panstw, w ktérych relacja diugu do
PKB przekracza 100%. W ciggu dnia rentownos$¢ 30-letnich obligaciji USA
naruszata 5,70%, osiagajgc najwyzszy poziom od 2002. W Europie wrdcit tez
temat stabilnosci finanséw Franciji, a spread jej obligacji wzgledem papierow
niemieckich ponownie sie rozszerzatiw tenorze 10-letnim osiagnagt 138pb. To
cigzyto euro. Po potudniu mocny popyt na aukcji 10-letnich UST wyhamowat
wzrost amerykanskich rentownosci, co nieco zmniejszyto presje na indeksy
akcji, cho¢ reakcja rynku FX byta niewielka. Protokdt z wrzesniowego
posiedzenia FOMC potwierdzit natomiast mozliwos¢ jeszcze jednej podwyzki
stép w tym roku, ale wskazat tez na brak potrzeby szybkiego zaciesniania
polityki pienieznej, co jeszcze kilka dni temu wyceniat rynek.

W czwartek uwage krajowych uczestnikéw rynku skupi konferencja prezesa
NBP, a ewentualne jastrzebie akcenty ze strony A.Glapinskiego mogaq
w naszej opinii da¢ ztotemu jedynie umiarkowane wsparcie. Uwazamy, ze
ztoty pozostanie gtéwnie pod wplywem czynnikéw globalnych, gdzie
decydujgce bedq obawy fiskalne oraz zachowanie dolara. Po srodowych
notowaniach nie ma sygnatdéw, aby kierunek oddziatywania ww. czynnikow
miat sie zmienic¢, stqd widzimy ryzyko dalszego wzrostu USDPLN w kierunku
3,93-3,94. Zaktadamy jednak, ze EURPLN utrzyma sie w lokalnym trendzie
bocznym budujgcym sie od 24 wrzesnia br.

Na krajowym rynku stopy procentowej Srodowa sesja przyniosta nieznaczny
wzrost rentownosci obligacji. Negatywnie na wyceny krajowych papierow
oddziatywata przecena europejskiego diugu.

W srode na rynek powrdcity obawy o stabilnosé polityki fiskalnej Francii,
efekcie czego rentownosci 10-letnich francuskich obligacji wzrosty
o 11pb. Podobnie, cho¢ w mniejszej skali, tracity na wartosci obligacje Greciji,
Wioch, Belgii i Hiszpanii, czyli panstw strefy euro o najwyzszym poziomie
dtugu publicznego w relacji do PKB. W przypadku emitentdw o najwyzszej
jakosci kredytowej zmiany notowan byly wyraznie mniejsze, a na krotkim
koncu niemieckiej krzywej rentownosci nawet spadaty. Na tym tle region CEE
zachowywat sie relatywnie stabilnie, blizej odporniejszych gospodarek
europejskich. Obawy o dtug publiczny majg réwniez negatywne przetozenie
na wyceny papierow nieskarbowych, gdzie widoczna jest presja na
rozszerzanie spreaddw kredytowych. W najblizszych dniach rynek
pozostanie wrazliwy na zmiany nastrojow w Europie. Inwestorzy maijqg
Swiadomos¢, ze EBC moze zdecydowac¢ sie na dziatania stabilizujgce rynek,
ale prég interwencji jest prawdopodobnie ustawiony wyzej. W okresie
pandemii COVID-19 premie wzgledem obligaciji niemieckich na najbardziej
narazonych rynkach w sektorze 10 lat byty blizsze 2,5-3,0pp.

Gltownym wydarzeniem czwartkowej sesji bedzie konferencja prezesa NBP
A.Glapinskiego. Nie moznawykluczy¢ zaostrzenia retoryki. W srode rynek FRA
wycenial, ze stopa referencyjna NBP zostanie podniesiona o 25pb w 2026,
a do konca 2027 tgcznie o 100pb do 4,75%. Ewentudlne zaostrzenie retoryki
przez Rade mogloby ostabic krétkoterminowe obligacje. Zaktadamy, ze do
konca tygodnia rentownosci 2-lethich papieréw utrzymajg sie blisko
4,80%, a 10-letnich w poblizu 6,25%.
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Prognozy walutowe

Para 4026 1927
EURPLN 4,34 4,35
USDPLN 3,77 3,82
CHFPLN 4,52 4,48
EURUSD 1,15 1,14
EURCHF 0,96 0,97

Zrodo: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 4026 1927
PL1Y 3,90 3,60
PL2Y 4,70 4,00
PL5Y 5,70 5,00
PL10Y 6,10 5,80

Zrédio: 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, 2 pazdziernika

EUR: Inflacja HICP (wrz., wst.) 11:00 % rfr 3,2 3,6 -- 3,8
EUR: Inflacja bazowa (wrz., wst.) 11:00 % rlr 2,4 2,5 -- 2,5
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys. 133 85 94 29
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % rlr 3,1 3,2 -- 3,0
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 4.1 4.1 -- 4,2
USA: Zamowienia fabryczne (sie.) 16:00 % m/m 0,8 0,0 -- 0,1

Poniedziatek, 5 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz., rew.) 9:55 pkt. 49,7 52,9 -- 52,9
EUR: PMIw ustugach (wrz., rew.) 10:00 pkt. 51,6 53,0 -- 53,0
EUR: Indeks Sentix (paz.) 10:30 pkt. 51 4,5 -- 2,7
EUR: Inflacja PPI (sie.) 11:00 % rfr 5,8 8,1 - 8,2

Wtorek, 6 pazdziernika

GER: Zamowienia fabryczne (sie.) 8:00 % m/m 2,5 -1,0 -- -10,6
GER: Zaméwienia w przemysle (sie.) 8:00 % rlr 13,1 -- -- 2,7
ROM: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:00 % rir -6,1 -- -- 0,1
HUN: Produkcja przemystowa (sie.) 8:30 %rlr 4,7 3,7 -- 8,7
HUN: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:30 % rir 4,9 4,4 -- 2,4
CZE: Inflacja CPI (wrz., wst.) 9:00 % r[r 1,9 2,4 2,3 2,5
EUR: Sprzedaz detaliczna (sie.) 11:00 % rlr 0,6 1,0 -- 0,8
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mid USD -92,8 -89,8 -- -105,6

Sroda, 7 pazdziernika

GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % m/m -1,2 0,5 -- 2,0
GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % rlr -1,7 - - 2,3
HUN: Inflacja CPI (wrz.) 8:30 % rfr 1,3 1,8 1,7 1,6
CZE: Produkcja przemystowa (sie.) 9:00 %rlr 0 - -- 2,8
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --

POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 3,75

Czwartek, 8 pazdziernika

GER: Eksport (sie.) 8:00 % m/m -0,8 0,8 - --
GER: Import (sie.) 8:00 % m/m -5,7 2,8 - --
CZE: Stopa bezrobocia (wrz.) 10:00 % 5,0 51 - --
EUR: Minutes EBC 13:30 -- -- -- -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 197 200 -- --
POL: Konferencja Prezesa NBP 15:00 -- - - oo -
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 ==
Pigtek, 9 pazdziernika

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % rfr -1,2 -0,4 = =
POL: Minutes RPP 14:00 -- -- -- = -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 48,1 47,7 == -

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 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 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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Material zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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 mogq by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
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 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 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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