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Zawirowania w sprzedazy detalicznej
e Czwartkowa sesja na globalnych rynkach finansowych uptyneta pod znakiem  «
wzrostu awersji do ryzyka i przeptywu kapitatu w kierunku bezpiecznych
aktywoéw. Przecenie akcji i rozszerzeniu spreaddéw kredytowych obligacii Biuro Analiz Makroekonomicznych
korporacyjnych towarzyszyt spadek rentownosci obligacji skarbowych. Biuro Strategii Rynkowych
Wyjgtkiem pozostawaty papiery francuskie, ktérych rentownoscé pkoresearch@pkobp.pl
w segmencie 10-letnim przejsciowo siegneta ok. 5,14%. Jednoczesnie obawy X @PKO_Research

o eskalacje konfliktu w Zatoce Perskiej napedzaty wzrost cen ropy naftowej,
a notowania Brent zblizyly sie do maksimoéw z okresu marzec—maj br.
Pogorszenie globalnych nastrojéw przyczynito sie do wyraznego ostabienia

centrumanaliz.pkobp.pl

ztotego, cho¢ kursy EURPLN i USDPLN pozostaty w granicach lokalnych Wartose (%, po*
trendéw bocznych. W pigtek rano sytuacja na globalnych rynkach nie
ulegta wiekszej zmianie. Ceny ropy nadal rosng, a awersja do ryzyka, choé Indeksy akcji:
umiarkowana, utrzymuje sie. W takim otoczeniu za najbardziej WIG 158154 -1.4
prawdopodobny scenariusz na koniec tygodnia uznajemy utrzymanie STOXX Europe 600 638 -1,0
kurséw EURPLN i USDPLN na podwyzszonych poziomach, z ryzykiem ich S&P500 7663 1.2
dalszego wzrostu. Na rynkach Fl spodziewamy sie natomiast utrzymania Waluty:
podwyzszonej zmiennosci oraz tendencji do stromienia krzywych EURPLN 4,37 0,5
dochodowosci. USDPLN 3,90 0,6
e Dzi§ wséréd ndgjistotniejszych publikacji bedg wstepne szacunki CHFPLN 4,75 11
pazdziernikowych PMI dla najwiekszych gospodarek, kiére powinny EURUSD 1,12 0,2
pozostaé na poziomach wyraznie przekraczajgcych 50 pkt. (zaréwno Obligacje:
w przetworstwie, jaki ustugach), cho¢ konsensus zaktada marginalne spadki PL2Y 4,77 -3
wzgledem wrzesnia. W strefie euro PMI dla przetwdrstwa zgodnie PLBY 6,06 -5
z prognozami obnizy sie do 52,5 pkt., a w USA do 55,56 pkt. (wobu PL10Y 6,44 -4
przypadkach bytby to spadek o 0,5 pkt.). DE10Y 3,34 -8
e W Polsce wraz z Biuletynem Statystycznym poznamy stope bezrobocia us10Y 4,95 -19
rejestrowanego za wrzesien (wstepny szacunek MRPIPS wskazywat, ze Surowce:
utrzymata sie na poziomie 5,8%). Ropa Brent 113 4,0
Zloto 4024 -2,8
WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Zrédio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
e SWIAT: Prezydent USA D.Trump powiedzial, ze Stany Zjednoczone mogq (zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

wkroétce wznowié¢ ataki na Iran. Wedtug doniesien New York Times wojska rentownosel obligach
USA i Izraela przygotowujg sie do wznowienia atakéw na Iran po wyborach
JJpotdwkowych” w USA 3 listopada.

Krajowa sprzedaz detaliczna rosnie w gtéwnych kategoriach  Rosngca premia za ryzyko Franciji, na dzien przed rewizjg

gggq paliwami jej ratingu przez Moody’s, ponownie cigzyta euro
indeks, sty 15=100, sa 0 - 112,0
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Zrodio: Eurostat, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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EUR: Wskaznik ufnosci konsumenckiej w pazdzierniku obnizyt sie o 1,1 pkt.
do -17,9 pkt. Dane sygnalizujg dalsze pogorszenie nastrojéw konsumentéw,
ktére coraz mocniej odbiegajg od diugookresowej Srednie;j.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubieglym tygodniu wyniosta 194 tys., nieco mniej niz
oczekiwano (konsensus zakladat stabilizacje na poziomie 200 tys.).
Jednoczesnie (w tygodniu konczgcym sie 10 pazdziernika) nieznacznie
wzrosta liczba oséb kontynuujgcych pobieranie zasitku. Wcigz sg to poziomy
bliskie historycznym minimom.

HUN: Stopa bezrobocia we wrzesniu wyniosta 4,6% (wg LFS) i byta wyzsza
00,1pp niz przed rokiem. Ten minimalny wzrost wynikat z ograniczenia
zatrudnienia (o 0,2% r/r) przy stabilizacji podazy pracy. Dane potwierdzajg
stabilng sytuacje na rynku pracy, mimo lekkiego schitodzenia popytu.

TUR: Bank Turcji obnizyt stopy procentowe o 100pb, w tym gléwng stope
procentowq do 36,00%, a decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Za pierwszqg
od stycznia 2026 obnizkqg stop przemawiat m.in. spadek inflacji CPI, ktéra we
wrzesniu wyniosta 29,7% r/r i byta najnizsza od listopada 2021. Zaktadamy, ze
do konca roku Bank zdecyduje sie na jeszcze jedng obnizke stdop w grudniu
(0 100pb), a w 2027 bedzie kontynuowat tagodzenie polityki pieniezne;j.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta realnie o 3,3% r/r, po
wzroscie o 3,8% r/r w sierpniu, a jej dynamika byta nizsza od oczekiwan (PKO:
4,3%r/r, kons.: 3,6% r/r). W ujeciu nominalnym sprzedaz lekko przyspieszyta, do
6,7%rlr z 6,4% r/r miesigc wczesniej, a implikowany ,deflator” na poziomie
3,4%r[r byt najwyzszy od wrzesnia 2023. Gldwng przyczyng spowolnienia
dynamiki ogdétem byta nizsza sprzedaz paliw. Wiecej w Makro Flashu: Wysokie
ceny ograniczyty popyt na paliwa.

POL: Dynamika podazy pienigdza M3 we wrzesniu przyspieszyta do 12,5% r/r
z 11,3% r/r w sierpniu, przekraczajgc oczekiwania o 1pp. To kolejna znaczna
niespodzianka wdanych o M3. W strukturze uwage zwraca spowolnienie
wzrostu gotéwki w obiegu do 13,2% r/r (najwolniej od ponad roku), przy
przyspieszeniu pozostatych agregatéw. Wiecej w Makro Flashu: Przybywa
kredytow. Przybywa depozytow.

POL: Zagregowany przez nas na podstawie danych GUS (sa) wskaznik
koniunktury gospodarczej w pazdzierniku wzrést do 1,1 pkt. wobec 0,7 pkt.
we wrzeshiu. Na poprawe wskaznika w najwiekszym stopniu wptynely lepsze
nastroje w przemysle i transporcie. Wzrost optymizmu widoczny byt takze
w ustugach — handlu hurtowym i detalicznym oraz hotelarstwie. Jednoczesnie
koniunktura w budownictwie, notujgcym zaskakujgco stabe wyniki produkciji
we wrzesniu, nie poprawita sie istotnie (wzrost 0 0,1 pkt.), a pewien niepokdj
moze budzi¢ spadek skiadowej prognostycznej. Badanie GUS wskazuje
jednoczesnie na utrzymywanie sie podwyzszonej presji kosztowej
w gospodarce. Wiekszo$¢ przedsiebiorstw spodziewa sie w najblizszych
miesiqgcach dalszego wzrostu cen wustug, materialdw i surowcow
wykorzystywanych w dziatalnosci gospodarczej, jednak wzrost ten ma by¢
wolniejszy niz obecnie.

POL: Sejm na wczorajszym posiedzeniu przyjgl szereg ustaw w tym
nowelizacje ustawy o swiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze
srodkoéw publicznych oraz niektérych innych ustaw, ktéra wprowadza m.in.
maksymalng stawke godzinowqg dla zawoddw medycznych (240 PLN), limit
czasu pracy (rownowazny 2 etatom), a takze limit miesiecznego
wynagrodzenia (przy 2 etatach bedzie to 16-krotnos¢ ptacy minimalnej, ok.
76 900 PLLN). Sejm przyjat réwniez ustawe, kiora podnosi prog PIT ze 120 tys.
PLN do 130 tys. PLN, wprowacdza drugi prég w wysokosci 150 tys. PLN oraz
nowgq 24% stawke dla dochoddw miedzy 130 tys. PLN a 150 tys. PLN (miedzy
stawkqg 12% majgcg obowigzywac do 130 tys. PLN oraz stawkqg 32% powyzej
150 tys. PLN). Jednoczesnie Sejm przyjgt dwie istotne poprawki do projektu:
progi podatkowe bedqg waloryzowane o inflacje od 2028, a podwyzka stawki
CIT z 19% do 22% dla firm o przychodach powyzej 50 min EUR zostata
wykreslona z projektu. Sejm przyjgt takze ustawe zwiekszajgcq skale
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Struktura sprzedazy detalicznej we
wrzesniu
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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podwyzek akcyzy na napoje dlkoholowe w 2027, a uzyskane dodatkowe
srodki majg zostac¢ przekazane NFZ. Zgodnie z nowymi przepisami, stawka
akeyzy na alkohol etylowy wzrosnie z 8811 PLN do 10 109 PLN za hektolitr 100%.
alkoholu; na piwo wzrosnie z 12,04 PLN do 13,82 PLN za hektolitr na kazdy
stopien Plato; na wino i pozostate napoje fermentowane wzrosnie z 245 PLN
do 280,83 PLN za hektolitr; na wyroby posrednie wzrosnie z 490 PLN do 562,93
PLN za hektolitr, a stawka akcyzy na cydr i perry o zawartosci alkoholu do 5%
wzrosnie z97 PLN do 116,4 PLN za hektolitr. Sejm uchwalit nowelizacje ustawy
o zdrowiu publicznym, ktéra od 2027 podnosi stawki optaty
cukrowej naliczanej od napojéw. Stawka optaty statej za zawartose cukrow
do 5 gram w 100 ml napoju lub za zawartosé w jakiejkolwiek ilosci co najmniej
jednej substanciji stodzqcej wzrosnie z 0,50 PLN do 0,70 PLN za litr napoju.
Natomiast stawka optaty zmiennej za kazdy gram cukréw powyzej 5 gram
w 100 ml napoju wzrosnie dwukrotnie — z 0,05 do 0,170 PLN. Ponadto
maksymalna wysokos¢ optaty za litr napoju wzrosnie z 1,20 PLN do 1,80 PLN.
Najwieksza, dziesieciokrotna podwyzka stawki dotknie optaty za zawartosé
kofeiny lub tauryny. Wzro$nie ona z 0,170 PLN do 1,00 PLN za litr napoju.
Przyjete ustawy zostang skierowane do Senatu, a nastepnie do
Prezydenta.

POL: Ministra funduszy i polityki regionalnej K.Pelczynska-Nalecz
poinformowata w mediach spotecznosciowych o odejsciu z rzgdu. Dodata,
ze partie Polska 2050, ktérej jest przewodniczqcg, pozostawia w rekach
zatozyciela. Powodem odejscia K.Pelczynskiej-Natecz z rzqdu jest gtosowanie
nad projektem ustawy znoszqgcejlimit dwdch kadenciji dia wéjtdw, burmistrzéw
oraz prezydentow miast. Za zniesieniem limitu kadencji w samorzgdach
gtosowat caty klub PSL (31 za) oraz niemal caty klub KO (145 za, 4 przeciw),
jednak pozostate kluby parlamentarne koalicji rzgdowej byly podzielone,
a Sejm ostatecznie odrzucit projekt przy 213 gtosach za i 215 przeciw.

POL: RPP na posiedzeniu we wrzesniu odrzucita wniosek J.Tyrowicz
o podwyzke stép o 100pb. Przeciw gtosowali wszyscy obecni cztonkowie RPP
oprocz wnioskodawczyni.
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Ztoty w czwartek wyraznie sie ostabit, kurs EURPLN wzrdst do 4,3750,
a USDPLN do 3,90. Na rynkach bazowych EURUSD obsunat sie do 1,1220.
Znaczqce pogorszenie globalnych nastrojow inwestycyjnych, do ktérego
przyczynity sie rosngce ceny ropy naftowej (co byto efektem atakdw na
infrastrukture Arabii Saudyjskiej i obaw o ponowng eskalacje konfliktu
zlranem) oraz pogtebiajgca sie przecena akcji spotek technologicznych,
byto gtdéwng przyczyng czwartkowego ostabienia ztotego. Krajowa waluta
z nawiqzkg oddata srodowe umocnienie, a wsparcia nie przyniosty jej stabsze
od oczekiwan dane o krajowej sprzedazy detalicznej. Na rynkach bazowych
presje na euro nasility narastajace obawy o sytuacje fiskalng Francji,
znajdujgce odzwierciedlenie w dalszej wyprzedazy tamtejszych obligacji. To
sprzyjato spadkowi EURUSD przejsciowo ponizej 1,12, mimo ostabienia
dolara wzgledem szerokiego koszyka walut. Amerykanskiej walucie globalnie
szkodzity mocne spadki rentownosci UST oraz prawdopodobny odplyw
kapitatu z amerykanskich spdétek zwigzanych z Al. Wzrost rynkowej
zmiennos$ci powodowat takze likwidacje pozycji w strategiach carry trade, co
byto przyczyng umocnienia CHF i JPY, ktére w tych strategiach petnig role
walut finansujgcych.

Wstepne odczyty indekséw PMI ze strefy euro i USA za pazdziernik nie
powinny istotnie wpltyngé na globalne nastroje, chyba ze wyraznie
rozczarujg, nasilajgc awersje do ryzyka. W naszej ocenie w pigiek
oapetycie na ryzyko, a tym samym o zachowaniu walut rynkéw
wschodzgcych, bedqg decydowaé przede wszystkim ceny ropy i dalszy
trend spoétek zwigzanych z Al. Po czwartkowej sesji nie widaé oznak
ostabienia ich niekorzysinych tendencji, dlatego za najbardziej
prawdopodobny scendriusz na koniec tygodnia uznajemy utrzymanie
EURPLN i USDPLN na podwyzszonych poziomach, z ryzykiem dalszego
wzrostu ich kurséw.

Na globalnych rynkach finansowych czwartkowa sesja przyniosta wzrost
awersji do ryzyka i przeptyw kapitatu w strone bezpiecznych przystani.
Towarzyszylty temu przecena akcji, rozszerzenie spreaddéw kredytowych
obligaciji korporacyjnych oraz spadek rentownosci papieréw skarbowych.
Wyijatkiem na rynku dlugu byta Francja, ktérej obligacje nadal tracity na
wartosci w zwigzku z obawami o sytuacije fiskalng kraju.

Negatywne nastroje mogqg utrzymaé sie rowniez w pigtek. Sprzyjajg im
presja ha wzrost cen surowcoéw energetycznych, perspekitywa kolejnych
protestéw we Francji i rozszerzanie sie niepokojow spotecznych na inne
panstwa UE, a takze obawy dotyczgce perspektyw spoétek
technologicznych zwigzanych z rozwojem Al. Wplyw tych czynnikow na
polski rynek dlugu pozostaje niejednoznaczny. Z jednej strony obawy
0 globalng koniunkture i mozliwos¢ rewizji prognoz wzrostu gospodarczego
w dot sprzyjajg ograniczaniu oczekiwanej skali zaciednienia polityki
pienieznej. Proces ten jest juz widoczny w rynkowych wycenach przysztych
decyzji EBC i Fed, a w mniejszym stopniu rowniez NBP. Z drugiej strony ich
wycenom cigzy wzrost globalnej premii za ryzyko. Towarzyszy mu
rozszerzanie spreadoéw asset swap — w sektorze 10-letnim spread
przekroczyt juz 100pb i od poczgtku miesigca pozostaje w trendzie
wzrostowym. Lokalnie wsparciem dla polskich obligacji powinien pozostac
solidny popyt ze strony krajowych instytucji finansowych. O utrzymujgcym sie
zainteresowaniu papierami swiadczg wyniki czwartkowej aukcji, na ktorej
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 14 mid PLN przy popycie
wynoszgcym 18 mid PLN (w ramach sprzedazy dodatkowej uplasowano
papiery za 0,76 mid PLN). W tym otoczeniu oczekujemy utrzymania
podwyzszonej zmiennosci oraz tendencji do stromienia krzywej
dochodowosci.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

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
PL1Y
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4026
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3,60
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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, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mid EUR 5 -- -- 6,8
EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % r[r 3,2 3,8 -- 3,8
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r[r 2,4 2,5 -- 2,5
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,4 - 0,7

Poniedziatek, 19 pazdziernika

CHN: Wzrost PKB (3q) 4:00 %rir 4,3 4,4 - 4,5

Wtorek, 20 pazdziernika

GER: Inflacja PPI (wrz.) 8:00 % r[r 4,6 5,6 -- 6,7
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (wrz.) 9:30 %rlr 5,6 6,0 6,2 59
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 9:30 %rlr -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (wrz.) 9:30 %rfr 4,3 3,1 3,3 4,6
POL: Inflacja PPI (wrz.) 9:30 %rfr 4.8 5,7 55 6,1
POL: Produkcja budowlano-montazowa (wrz.) 9:30 %rfr 6,7 3,4 1,3 -9,0
GER: Indeks instytutu ZEW (paz.) 11:00 pkt. 34,7 30,0 -- 28,1
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 5,50 5,50 5,50 5,50
USA: Rozpoczete budowy domow (wrz.) 14:30 min 1,288 1,305 -- 1,221
USA: Pozwolenia na budowe (wrz., wst.) 14:30 min 1,403 1,385 -- 1,400

Sroda, 21 pazdziernika

POL: Koniunktura konsumencka (paz.) 9:30 pkt. -10,8 -11,0 -10,5 -14,0

EUR: Diug sektora GG (2q) 11:00 % PKB 88,4 -- -- 88,8

Czwartek, 22 pazdziernika

HUN: Stopa bezrobocia (wrz.) 8:30 % 4,7 4,7 - 4,6
POL: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 9:30 %rfr 3,8 3,6 4,3 3,3
POL: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 14:00 %rfr 11,3 11,5 11,7 12,5
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 200 200 -- 194
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., wst.) 16:00 pkt. -16,8 -16,8 -- -17,9

Pigtek, 23 pazdziernika

POL: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:30 % 5,8 5,8 5,8 -
GER: PMI w przetwoérstwie (paz., wst.) 9:30 pkt. 53,9 53,5 -- --
GER: PMI w ustugach (paz., wst.) 9:30 pkt. 52,9 53,0 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 52,9 52,5 -- --
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 53,0 52,5 -- --
USA: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 15:45 pkt. 55,9 55,5 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 48,1 46,3 == ==

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Bank Polski
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 Kryhska (Menedzerka Zespotu) 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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X @PKO_Research

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) 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 jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentdow 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 publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniagjgcego 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 czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego 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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