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Czy blekitna fala zmieni wladze w Kongresie?

W poniedziatek ztoty sie ostabit wobec euro i dolara: EURPLN wzrést do
4,4140, a USDPLN do 3,9460, przy zwyzce EURUSD do 1,1190. Mimo spadku
ceny ropy i ostabienia dolara krajowej walucie cigzyt wzrost premii za
ryzyko polityczne i instytucjonalne Polski, zwigzany ze sporem wokot
Trybunatu Konstytucyjnego. Wptyw tego czynnika powinien by¢ jednak
przejsciowy. We wtorek uwaga inwestorow skupi sie na wyborach
potéwkowych w USA i perspektywach deeskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Zakladamy stabilizacje gtownych par z PLN blisko
tegorocznych maksiméw, z mozliwoscig umochnienia ztotego w drugiej
czesci tygodnia. Rentownosci krajowych SPW w poniedziatek spadty pod
wplywem przeceny surowcOw energetycznych i wzrostu nadziei na
wznowienie negocjacji USA—Iran. Oczekujemy dalszej znizki dochodowosci
polskich obligacji: w sektorze 2-letnim ponizej 5,0%, a w 10-letnim ponizej
6,3%. Sprzyja¢ temu powinna korekia rynkowych wycen przysziych
podwyzek stéop NBP, cho¢ istotny bedzie réwniez przekaz RPP po
rozpoczynajgcym sie dzis dwudniowym posiedzeniu. Nie spodziewamy sie
zmiany stép procentowych do konca 2026.

Wydarzeniem dnia bedag wybory potéwkowe w USA, w ktorych Amerykanie
wybiorg m.in. 35 sposréd 100 senatoréw oraz wszystkich 435 cztonkdw Izby
Reprezentantow. O mozliwych rozstrzygnieciach i ich skutkach dla Stanow
Zjednoczonych i globalnej gospodarki napisalismy w Makro Focusie.

W danych skupimy sie ha raporcie JOLTS z amerykanskiego rynku pracy,
ktory wg oczekiwan moze pokazac niewielki wzrost liczby wakatéw we
wrzesniu. Wazniejsze dla FOMC bedqg jednak pigtkowe dane o wzroscie
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w pazdzierniku. Ponadto dzis
poznamy dane o zamdwieniach fabrycznych w USA we wrzesniu.

Dzi$ zaplanowano publiczne wystgpienie Prezesa Bundesbanku, J.Nagela.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:
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EUR: Wskaznik PMI w przetwoérstwie w pazdzierniku obnizyt sie do 52,7 pkt.
z 52,9 pkt. we wrzesniu i byt wyzszy niz wskazat wstepny odczyt (52,4 pkt.).

Biuro Analiz Makroekonomicznych
Biuro Strategii Rynkowych
pkoresearch@pkobp.pl
X @PKO_Research
centrumanaliz.pkobp.pl

Wartos¢ (%, pb)*

2026-11-02 A1D
Indeksy akcji:
WIG 156 383 0,8
STOXX Europe 600 649 0,4
S&P500 7541 -0,5
Waluty:
EURPLN 4,41 0,3
USDPLN 3,95 0,1
CHFPLN 4,76 0,0
EURUSD 1,12 0,2
Obligacije:
pL2Y 5,02 42
PL5Y 5,89 0
PL10Y 6,38 0
DE10Y 3,29 -3
us1oy 4,89 -4
Surowce:
Ropa Brent 105 -10,9
Ztoto 3947 1,9

Mimo nieznacznego spadku indeks utrzymat sie powyzej
obserwowanych od czerwca 2022 do lipca 2026. Sposrdd 8 analizowanych
panstw strefy euro w 6 odnotowano poprawe sytuacji w przetwoérstwie
(wskaznik powyzej 50 pkt.), a we Francji i Wioszech indeks znalazt sie nieco

Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

poziomoOw  rentownosci obligacii).
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ponizej progu ozywienia. W samych Niemczech wskaznik wzrést do 54,2 pkt.
z 53,9 pkt. miesigc wczesniej, a odczyt byt zgodny ze wstepnym szacunkiem.
W catej strefie euro produkcja rosta, cho¢ w tempie najwolniejszym od
4 miesiecy. Wzrost sprzedazy ogétem spowolnit, cho¢ zamdwienia eksportowe
wzrosty najsilniej od ponad 4,5 roku. Zatrudnienie w sektorze rosto trzeci miesiqc
z rzedu. Gwattownie przyspieszyta inflacja kosztéw, zas wolniej rosty ceny
wyroboéw gotowych. Sentyment co do perspektyw w najblizszych 12 miesigcach
pozostat pozytywny, cho¢ ostabt wzgledem wrzesnia i obnizyt sie ponizej
ditugookresowej sredniej.

USA: Wskaznik PMI w przetwoérstwie w pazdzierniku obnizy! sie do 54,9 pkt.
z 55,9 pkt. we wrzesniu, cho¢ wstepne dane wskazaty na niewielki wzrost
indeksu do 56,0 pkt. Wskaznik od 15 miesiecy znajduje sie powyzej 50 pkt., co
sugeruje trwate ozywienie w sektorze przetwdrczym. Zaréwno produkcja, jak
i nowe zamowienia rosty, cho¢ w stabszym tempie niz we wrzesniu, co przetozyto
sie na spadek PML. Inflacja kosztow przyspieszyta do poziomu najwyzszego od
maja i byta bliska czteroletniego maksimum. Inflacja cen ddbr gotowych byta
najwyzsza od wrzesnia 2022. Oczekiwania przedsiebiorstw co do przysziego
roku pozostajg dobre i poprawity sie wzgledem poprzedniego miesigca.
Jednoczesnie wskaznik ISM w przetwoérstwie w pazdzierniku wzrést do
55,5 pkt. z 54,5 pkt. we wrzesniu, a tym samym istotnie przewyzszyt
oczekiwania (kons.: 54,6 pkt.). ISM od 24 miesiecy nieprzerwanie wskazuje na
ozywienie w amerykanskim przemysle (prog ozywienia jest jednak nizszy niz
wPMI i wynosi 47,5 pkt.). Szczegdlnie silnie wzrosty subindeksy zapaséw
(+2,8 pkt. m/m) oraz produkciji (+2,3 pkt. m/m). Minimalny wzrost obserwowano
w przypadku nowych zamoéwien (+0,2 pkt. m/m) oraz czaséw dostaw
(+0,1 pkt. m/m), podczas gdy wskaznik zatrudnienia obnizyt sie nieznacznie
(-0,3 pkt. m/m), lecz pozostat wyraznie dodatni. Subindeks cen obnizyt sie
02,7 pkt. wzgledem wrzesnia, jednak pozostaje zdecydowanie powyzej
poziomoéw obserwowanych przed atakiem USAi Izraela na Iran.

EUR: Prezes Banku Slowaciji P.Kazimir powiedzial, ze rynki mogq
niedostatecznie wyceniaé skale koniecznego zaciesnienia polityki pienieznej
EBC, gdy szok energetyczny nie wykazuje oznak wygasania, ainflacja
przyspiesza. Dodat, ze nie chodzi o jedno posiedzenie i jedng decyzje, a catq
Sciezke, ktérg nalezy podqgzac, aby sprowadzi¢ inflacje do celu i utrzymacd jg na
tym poziomie. Powiedziat réwniez, ze pauza na ostatnim posiedzeniu nie byta
.metqg”. Zaktadamy, ze na grudniowym posiedzeniu EBC podniesie stopy
o0 25pb.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Wyniki kwartalnej ankiety kredytowej NBP wskazujg, ze w 3926 banki
zaostrzyly kryteria udzielania kredytéw dla gospodarstw domowych,
w szczegodlnosci kredytéw konsumpceyjnych. Kryteria udzielania kredytéw dla
matych i $rednich przedsiebiorstw zostaly zaostrzone w mniejszym stopniu
(silniej w przypadku finansowania diugoterminowego), zas kryteria dla duzych
firm byly dalej tagodzone. W 426 sektor bankowy spodziewa sie dalszego
spadku popytu na kredyty mieszkaniowe przy wzroscie popytu na kredyty
konsumpcyjne oraz finansowanie dla przedsiebiorstw.

POL: Wskaznik PMI w przetwérstwie w pazdzierniku wzrést do 50,0 pkt.
z 49,0 pkt. we wrzesniu istotnie przewyzszajgc nasze i rynkowe oczekiwania
(kons.: 49,4 pkt., PKOe: 49,2 pkt.) i osiggajgc najwyzszy poziom od 18 miesiecy.
W zatozeniu wskazania indeksu powyzej 50 pkt. oznaczajg poprawe w sektorze
przetwoérczym w ujeciu miesiecznym, jednak rzeczywisty obraz jest znacznie
lepszy niz sugeruje badanie PMI — od maja 2025 produkcja przemystowa
w ujeciu rocznym spadata tylko w 3 miesigcach, cho¢ indeks PMI sugerowat
niemal 1,5 roku recesji w branzy. W komentarzu do danych wskazano na wzrost
zatrudnienia oraz stabilng produkcje przy wzroscie zamowieh eksportowych.
Oczekiwania firm co do wzrostu w kolejnych 12 miesiqgcach pozostajg
pozytywne i wigzg sie z oczekiwanymi zamowieniami, nowymi klientami,
poprawg warunkéw rynkowych oraz wysitkami reklamowymi. Badane
przedsiebiorstwa wskazywaly jednak na nasilenie presji cenowej — wskaznik
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kosztow produkcji znalazt sie na poziomie najwyzszym od czerwca i znaczgco
przewyzszat diugookresowq Sredniq.

POL: Minister finanséw A.Domanski powiedzial, ze wolatby, zeby kwestia
liczby cztonkéw zarzgdu NBP zostata uregulowana. Dodat, ze bedzie
rozmawiat z Premierem o podpisach pod wnioskiem Prezesa NBP o powotanie
cztonkdw zarzgdu NBP. Minister poinformowat réwniez, ze decyzje ws.
rzgdowego wsparcia dotyczqgcego cen gazu dla gospodarstw domowych
zapadng w listopadzie. Dodat, ze rzqd analizuje i liczy koszty kilku scenariuszy
wsparcia.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do
1 listopada podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektéw, ktére
wykorzystajq 71,9% dostepnej puli sSrodkdw z polityki spdjnosci UE na lata 2021 -
2027.

POL: W wykazie prac legislacyjnych rzqgdu opublikowano informacje
o projekcie ustawy nowelizujgcej przepisy o PIT i CIT. To projekt podobny do
tego, ktory przeszedt juz przez Sejm i Senat. Pod koniec pazdziernika Sejm
uchwalit ustawe dotyczgcq reformy PIT, jednak (poprawkg mniejszosci
parlamentarnej) w projekcie wykreslono planowang przez rzqd podwyzke CIT
dla duzych przedsiebiorstw oraz wprowadzono indeksacje progéw PIT o inflacje
od 2028. Pdzniej Senat zgtosit poprawki do ustawy, ktore przywracajg zawartqg
w przedtozeniu rzgdowym podwyzke CIT dla najwiekszych firm oraz wykreslajqg
zapis o corocznej waloryzaciji progéow podatkowych w PIT. Zdaniem posta
R.Petru (Klub Centrum) dopisanie przez Senat przepiséw dotyczqgcych CIT do
ustawy, ktéra po sejmowych poprawkach (m.in. autorstwa R.Petru) dotyczyta
wylgcznie PIT stwarza ryzyko niekonstytucyjnosci. Wiceminister finansow
J.Neneman poinformowat PAP Biznes, ze proces legislacyjny wzbudzat
wagtpliwosci, wiec rzqgd zdecydowat sie przyjgé ustawe ponownie. Projekt
zaklada podniesienie progu, do ktérego obowigzuje 12% stawka PIT do 130 tys.
PLN ze 120 tys. PLN oraz wprowadzenie nowej stawki 24%, ktoéra miataby
obowigzywac¢ do 150 tys. PLN. Dochody powyzej 150 tys. PLN bedqg objete
stawkqg 32%. Ponadto projekt podnosi stawke CIT dla najwiekszych firm do 22%
z19%, zmniejsza limit przychodéw warunkujgcych mozliwosé wyboru
opodatkowania ryczattem do 250 tys. EUR z 2 min EUR oraz podnosi stawke
daniny solidarnosciowej (naliczang powyzej 1 min PLN rocznie) do 5% z 4%.
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Zloty w poniedziatek ostabit sie wzgledem euro oraz dolara: kurs EURPLN
wzrést do 4,4140, a USDPLN do 3,9460. Na rynkach bazowych EURUSD
zwyzkowat do 1,1190.

Poczgtek miesigca przyniost wyrazny spadek cen ropy naftowej
i ostabienie dolara, co sprzyjato walutom EM, cho¢ sytuacja na rynkach
akcji byta niejednoznaczna. Z poprawy globalnego otoczenia korzystaty
m.in. wegierski forint oraz czeska korona, podczas gdy ztoty sie ostabiat.
Krajowej walucie nie pomogt lepszy od oczekiwan ekonomistow
pazdziernikowy PMI dla przemystu, ktéry wzrést do 50 pkt. W naszej opinii
ztotemu cigzyt wzrost premii za ryzyko polityczne i instytucjonalne Polski,
co mialo zwigzek z weekendowq eskalacjg sporu wokét Trybunatu
Konstytucyjnego. Nie oczekujemy, aby wplyw tego czynnika na PLN byt
istotny i trwatly. Uwazamy, ze w kolejnych dniach wieksze znaczenie bedqg
mialy globalne nastroje, zachowanie dolara oraz ceny surowcow
energetycznych. Warto doda¢, ze w poniedziatek kurs EURPLN dotart
w okolice 4,42, gdzie przebiega gdérne ograniczenie srednioterminowego
kanatu wzrostowego, stanowigce wazny techniczny opor.

We wtorek uwaga inwestorow bedzie koncentrowaé sie na wyborach
potéwkowych w USA oraz perspektywach deeskalaciji konfliktu na Bliskim
Wschodzie, ktére bedg istotne dla cen ropy, oczekiwan inflacyjnych
iglobalnego apetytu na ryzyko. Historycznie wybory potdwkowe nie
wyznaczaty jednoznacznego kierunku zmian dolara, cho¢ w ostatnich
tygodniach wzrostowi poparcia dla Demokratow towarzyszyto jego
niewielkie ostabienie. Nie byt to jednak w tym czasie jedyny czynnik
oddziatujgcy na USD. We wtorek oczekujemy utrzymania kurséw EURPLN
i USDPLN w poblizu tegorocznych maksimow, a szanse ha mocniejszego
zlotego widzimy w drugiej czesci obecnego tygodnia.

Na globalnym rynku stopy procentowej poczgiek tygodnia przyniést
spadek rentownosci obligacji skarbowych, widoczny réwniez w Polsce.
Wyceny papieréw wspiercta przecena surowcoéw energetycznych po
pojawieniu sie sygnatdéw wskazujgcych na mozliwose powrotu USA i Iranu do
negocjacji pokojowych. Naszym zdaniem w najblizszych dniach przewazaé
bedqg czynniki sprzyjajgce dalszemu obnizaniu sie rentownosci polskich
obligacji, ktére w sektorze 2-lethim mogqg spasé¢ ponizej 5,00%,
a w 10-letnim ponizej 6,30%.

Wtorkowy kalendarz publikacji makroekonomicznych nie zapowiada
impulsow, ktére mogtlyby istotnie zmieni¢ nastroje rynkowe. W kraju
rozpocznie sie natomiast dwudniowe posiedzenie RPP. Cho¢ nie
oczekujemy zmiany stép procentowych NBP do konca 2026, istotny dia
rynku bedzie przekaz Rady po jego zakonczeniu. Od poczgtku pazdziernika
inwestorzy ograniczajg wyceniang skale podwyzek stép procentowych
w strefie euro i USA. W tym okresie oczekiwana skala zaciesnienia polityki
pienieznej w 2027 zmniejszyta sie o okoto 25pb. Podobny proces
obserwujemy w Polsce, gdzie wyceniana skala przysztorocznych podwyzek
spadta nieznacznie ponizej 100pb. Naszym zdaniem korekta tych
oczekiwan bedzie kontynuowana, wspierajgc spadek rentownosci
krajowych obligacji w kolejnych miesigcach. Globalnie w centrum uwagi
inwestorow znajdg sie wybory w USA. Wieksze znaczenie dla
kréotkoterminowego kierunku notowan obligccji mogg jednak mie¢ zmiany
cen surowcow energetycznych. W poniedziatek ropa i gaz gwattownie
potaniaty, a kontynuacja tej tendencji we wtorek mogtaby sprzyjac¢ dalszemu
spadkowi rentownosci na rynkach bazowych.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe*

Para
EURPLN
USDPLN
CHFPLN
EURUSD
EURCHF

4026

434
3,77
4,52

*w trakcie rewizji

Zrédto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji

Tenor
PL1Y
PL2Y
PL5Y
PL10Y

4026

3,90
4,70
5,70
6,10

1927
3,60
4,00
5,00
5,80

Zrédio: PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 pazdziernika

JPN: Posiedzenie BoJ -- % 1,25 1,25 1,5 1,25
POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 09:30 %rlr 41 3,7 3,7 3,5
GER: Wzrost PKB (3q)) 10:00 % rfr 1,0 1,1 - 1,2
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 %rlr 3,3 3,0 -- 2,8

Poniedziatek, 2 listopada

CHN: PMI w przetworstwie (paz.) 2:45 pkt 52,1 52,0 -- 52,0
POL: PMI w przetworstwie (paz.) 9:00 pkt 49,0 49,4 49,2 50,0
GER: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 9:55 pkt 53,9 54,2 -- 54,2
EUR: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 10:00 pkt 52,9 52,4 - 52,7
USA: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 15:45 pkt 55,9 56,0 -- 54,9
USA: ISM w przetworstwie (paz.) 16:00 pkt 54,5 54,6 - 55,5

Wtorek, 3 listopada

USA: Raport JOLTS (wrz.) 16:00 min 7,079 7,100 == ==

USA: Zamowienia fabryczne (wrz.) 16:00 % m/m 0,1 1,3 = --

Sroda, 4 listopada

CZE: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:00 % rfr 2,5 2,5 2,6 --
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 2,00 2,00 --
GER: PMI w ustugach (paz., rew.) 9:55 pkt 52,9 51,7 = --
EUR: PMI w ustugach (paz., rew.) 10:00 pkt 53,0 51,7 -- --
EUR: Inflacja HICP (paz., wst.) 11:00 % rlr 3,8 3,9 == --
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % rfr 2,5 2,5 -- --
USA: Raport ADP (paz.) 14:15 tys. 90 65 == --
USA: Bilans handlowy (wrz.) 14:30 mld USD -105,6 -107,6 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 5 listopada

GER: Zamoéwienia w przemysle (wrz.) 8:00 % rlr 2,7 == == --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
EUR: Inflacja PPI (wrz.) 11:00 % rlr 8,2 10,2 == ==
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 8,75 4,00 4,00 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 4,00 4,00 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 194 196 == ==

Pigtek, 6 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % m/m 2,0 0,5 == ==
GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % rfr 2,3 1,2 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % rir 0,8 0,6 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 14:30 tys. 29 55 79 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz.) 14:30 % rlr 3,0 2,9 -- --
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 14:30 % 4,2 4,2 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt 48,0 48,2 == ==
POL: Ocena ratingu wg S&P -- -- A- A- A- --

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 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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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 mogq by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentdow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawnej.
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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ 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 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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