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W tym tygodniu w centrum uwagi:

Indeks Ifo w Niemczech

Doniesienia o tym, ze Bank Chin zakazat uzywania kryptowalut wywotaty gtebokie
spadki wycen tokenow, potozyty sie takze cieniem na notowaniach gietdowych, w tym
gtéwnie na wycenach spotek technologicznych. Dobrze radzity sobie za to spofki
z sektora finansowego, napedzane oczekiwaniami na normalizacje polityki pienieznej
(kolejne gtosy z Fed, ze spetnione zostaty juz warunki do taperingu). Mimo tego,
miniony tydzien przyniost najwiekszy odptyw kapitatu z amerykanskich gietd od
ponad 3 lat.

Za granicq ten tydziefi obok polityki (wyniki wyborow w Niemczech) zdominujq
dane inflacyjne - wstepne szacunki wrze$niowej inflacji CPl w Niemczech (czw.) oraz
HICP w strefie euro (pt.) i sierpniowej inflacji PCE w USA (pt.). O ile dane inflacyjne
w Europie pozostajg w trendzie wzrostowym za sprawq rosngcych cen energii oraz
efektow bazy statystycznej, o tyle dane zza oceanu mogq pokazywaé ostabienie presji
inflacyjnej na skutek zanikajgcego wptywu czynnikéw przejSciowych. Zafrapowani
trendami inflacyjnymi inwestorzy w ostatnim czasie nieco mniej uwagi po$wiecajq
danym o aktywnosci gospodarczej - w nich w najblizszych odczytach szuka¢ bedzie
mozna wskazéwek na ile wysoka inflacja moze ,podjada¢” realny wzrost, na ile
aktualne jest zatozenie o gospodarczej odpornosci na kolejne fale pandemii i czy wida¢
Swiatetko w tunelu podazowych ograniczen. W tym tygodniu odpowiedzi na te pytania
bedzie mozna szuka¢ m.in. we wrzesniowych indeksach PMI w przetwoérstwie (pt.)
i ESI (wt.), wstepnych sierpniowych danych o zaméwieniach na dobra trwate w USA
(pon.) oraz sierpniowych danych o dochodach i wydatkach amerykanskich
konsumentow (pt.). Poza odczytami danych ten tydzien dostarczy nam wyjgtkowe
bogactwo wystgpien przedstawicieli gtownych bankéw centralnych. W pon., wt., $r.
wypowiadac¢ sie bedzie Ch.Lagarde, w pon. i $r. A.Bailey, w USA nie bedzie dnia bez
wypowiedzi ze strony przedstawicieli FOMC, a w $rode gtos zabierze m.in. J.Powell.
W naszym regionie uwage przyciggng Czechy, gdzie w czwartek CNB bedzie
decydowat o stopach procentowych. Ostatnie komentarze ze strony czeskich
bankierow centralnych sugerujq bardzo duze prawdopodobienstwo ruchu wiekszego
niz standardowy, o 50pb. To rykoszetem moze skupi¢ uwage inwestoroéw rowniez na
Polsce i skrajnie odmiennym nastawieniu w polityce pienieznej krajowej RPP.

W kraju poznamy wstepny szacunek inflacji CPI za wrzesien (pt.), ktory wbrew temu,
co mozna by oczekiwa¢ uwzgledniajgc same efekty bazy, nie musi przynies¢
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2021-09-24 A10
Waluty:
EURPLN 4,6088 0,1
USDPLN 3,9346 0,4
CHFPLN 4,2544 0,1
GBPPLN 5,3740 -0,3
EURUSD 11714 -0,3
Obligacje:
PL2Y 0,65 1
PLSY 1,49 0
PLTOY 2,07 4
DE10Y -0,23 3
us10Y 1,46 5
Indeksy akcyjne:
WIG 70162,6 -0,8
DAX 15531,8 -0,7
S&P500 44555 0,1
Nikkei** 30 250,6 21
Shanghai Comp. 36131 038
Surowce:
Ztoto 1752,18 0,2
Ropa Brent 75,23 -0,1

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamkniecie dnia biezqcego.

Sprzedaz nowych doméw w USA
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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spowolnienia wzrostu cen, (dalsze wzrosty cen zywnosci i paliw, przesuniecia we
wzorcach sezonowych niektorych kategorii bazowych). W pigtek PMI dla przemystu
za wrzesien powinien podgzyc sladem europejskiego odpowiednika. Tydzien zakonczy
mozliwy przeglad polskiego ratingu przez S&P. Nie spodziewamy sie poprawy oceny
wiarygodnos$ci kredytowej Polski juz teraz, ale nadal uwazamy, ze czynniki
fundamentalne przemawiajq za takim ruchem w $rednioterminowej perspektywie.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:
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GER: Wedtug wstepnych wynikow wybory parlamentarne w Niemczech nie
wskazaty zdecydowanego zwyciezcy, a réznica w liczbie gtoséw pomiedzy dwoma
najwiekszymi blokami wyborczymi (COU/CSU vs SPD) jest marginalna (patrz
wykres na marginesie). Bazujgcy na wstepnych wynikach podziat miejsc w nowym
Bundestagu najwiecej mandatéw daje koalicji COU/CSU (196) i SPD (206).
W poréwnaniu do wynikow z poprzednich wyboréw (2017) koalicja Unia COU/CSU
jest najwiekszym przegranym - stracita blisko 9% gtoséw. Z drugiej strony
odnotowany przez niq wynik jest i tak lepszy, niz wskazywaty przedwyborcze sondaze,
a od potowy lipca Unia odrobita blisko 10pp strat. Niewielka r6znica w poparciu dla
dwach najwiekszych blokéw sprawia, ze obydwie partie majg realne szanse na
zbudowanie wokot siebie wiekszosciowych koalicji i obydwie zadeklarowaty, ze
bedq dqgzyty do objecia steréw wtadzy. To w zasadzie wyklucza powtérzenie kolacji
CDU/CSU z SPD. Moze takze oznacza¢, ze w praktyce o tym, kto bedzie rzqdzit
zdecydujq mniejsze partie i ich wybaér, ktorego z lideréw zechcq wesprze¢. Ze strony
CDU/CSU pojawity sie juz gtosy zapowiadajgce podjecie proby stworzenia rzqdu
z FOP (92 mandaty) i Zielonymi (118 mandatow). O poparcie tych ostatnich zabiegaé
bedzie takze SPD, ktora tez zapowiedziata probe stworzenia rzqdu, do ktérego zaprosic
moze m.in. Lewice (balansuje na progu 5%). Wszystko to zapowiada, ze negocjacje
koalicyjne bedq sie toczyty dwutorowo (jednoczesne proby ze strony SPO i Unii),
kazda z partii bedzie szuka¢ co najmniej 2 koalicjantow, a czas negocjacji moze
pobié rekord z poprzednich wyborow (wtedy COU/CSU i SPD potrzebowaty 171 dni).
Do czasu stworzenia nowego rzqdu stery pozostajq w rekach A.Merkel, co, zwtaszcza
na poczqtku, bedzie uspokajajgce z rynkowego punktu widzenia. Przedtuzajgce sie
koalicyjne negocjacje to zta wiadomo$¢ dla UE, sugerujqca, ze proces negocjacyjny /
decyzyjny w wielu aspektach (np. Fit for 55) moze sie znaczqco wydtuzyc.

GER: Indeks Ifo we wrze$niu spadt (zgodnie z oczekiwaniami) do 98,8 pkt. z 99,6
w sierpniu (po rewizji z 99,4 pkt.). Spadki odnotowat tym razem nie tylko komponent
oczekiwan, ale takze (po raz pierwszy od stycznia) subindeks ocen biezqcej sytuacji.
Na koniunkturze cigzq przede wszystkim ograniczenia podazowe, ktére zawazyty na
gtebokim spadku indeksu dla przetworstwa, podczas gdy ustugi i sektor budowlany
odnotowaty wzrosty, a handel jedynie minimalne pogorszenie nastrojow. Problemy
przemystu przetworczego zaczynajq przektada¢ sie na nastroje w innych branzach,
m.in. w logistyce.

USA: Sprzedaz nowych doméw w USA wzrosta w sierpniu do 740 tys. z 729 tys.
w lipcu i odnotowata drugi z rzedu miesigc wzrostéw. Rynek co prawda odreagowuje
spadek wywotany wzrostem kosztu kredytu oraz ograniczeniami podazowym, ale
znajduje sie i tak nie tylko wyraznie ponizej szczytéw z boomu subprime, ale takze
ponizej poziomow notowanych jeszcze w 2h20.

POL: RPP opublikowata zatozenia polityki pienieznej na 2022. Cel inflacyjny
pozostat na poziomie 2,5% r/r +/- 1pp. W dokumencie podkreslono, ze przy
prowadzeniu polityki pienieznej RPP bedzie uwzglednia¢ uwarunkowania rynkowe
oraz nastepstwa ekonomiczne pandemii. Dodano, ze inflacja pozostanie (najpewniej)
powyzej przedziatu odchylen od celu do konca tego roku, a w przysztym bedzie sie
obniza¢. Skala tego spadku bedzie zaleze¢ od sity ozywienia gospodarczego. NBP
wskazat, ze gtbwnym czynnikiem niepewnos$ci pozostaje pandemia, ale istotny jest tez
ostateczny ksztatt zmian podatkowych wprowadzanych w ramach Polskiego tadu,
ktory bedzie wywierat wptyw na wzrost konsumpcji i ptac. Podkreslono, ze
w przypadku odchylenia inflacji od celu Rada bedzie w sposé6b elastyczny okreslata
pozgdane tempo jej powrotu, poniewaz szybkie podniesienie / obnizenie tempa
wzrostu cen moze wigza¢ sie z istotnymi kosztami dla stabilnosci
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Zrédto: Macrobond, bundeswahlleiter.de, PKO Bank Polski.
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https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/zal-2022.html

Dziennik Ekonomiczny

27.09.2021

3

makroekonomicznej lub finansowej. Sugeruje to, ze Rada bedzie mogta w mniej
zdecydowany sposob reagowa¢ na pojawiajgcq sie presje inflacyjng, co z kolei
uelastyczni prowadzong przez niq polityke, ale jednoczeSnie moze op6znic reakcje na
zbyt wysokgq inflacje. W obecnym kontekscie wpisuje sie to w scenariusz diuzszego niz
zaktada rynek oczekiwania na pierwszq podwyzke stop i pozniejszego osiggniecia
poziomu neutralnego.

POL: t.Hardt (RPP) powiedzial, ze listopadowa projekcja NBP pokaze wyzszq
Sciezke inflacji CPl niz dokument z lipca. Wskazal, ze dostrzega symptomy
wystepowania w gospodarce efektow drugiej rundy. Podkreslit przy tym, ze nie uwaza,
by gospodarka byta na poczgtku spirali ptacowo-cenowej. Podtrzymat swoj poglgd
o potrzebie fagodnego podniesienia stop procentowych o 15pb. Roéwnocze$nie
podkreslit, ze takie dziatanie nie musiatoby byc¢ réwnoznaczne z zakonczeniem skupu
aktywow.

POL: E.ton (RPP) napisat w artykule dla wgospodarce.pl, ze nie chciatby podejmowaé
takich dziatan, ktére mogq doprowadzi¢ do radykalnego umocnienia ztotego. Miat
w tym wypadku na mysli kilka ,silnych” podwyzek stop. Jego zdaniem (zblizajgcy sie)
spadek inflacji PPI pociggnie w dét rowniez inflacje CPI. Ocena E.tona w potqgczeniu
z nowymi zatozeniami do polityki pienieznej potwierdza, ze je$li dojdzie do podwyzek
stop, to bedq one bardzo stopniowe i ostrozne.

SWIAT: World Trade Monitor, wskaznik obrazujgcy dynamike wolumenu handlu
miedzynarodowego, spadt w lipcu 0 0,9 % m/m po wzroscie o 0,7% w czerwcu (po
korekcie).

USA: L.Mester (Cleveland Fed) powiedziata, ze tapering powinien rozpoczqé sie
w listopadzie, a warunki do podwyzek stop (wspominane w ubiegtq $rode przez
J.Powella podczas konferencji po posiedzeniu FOMC) zostanq spetnione najpewniej
przed koncem przysztego roku. E.George (Kansas City Fed) ocenita, ze warunki
niezbedne do rozpoczecia ograniczenia skali skupu aktywow zostaty juz spetnione.
Powiedziata, ze podniesienie stop przy wcigz rozbudowanym bilansie Fed moze
wywota¢ odwrdcenie krzywej dochodowosci, wobec czego opowiada sie albo za jego
zmniejszeniem albo za zmiang jego struktury w kierunku nizszej zapadalno$ci
papierow.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 24 wrze$nia

GER: Indeks Ifo (wrz) 10:00 pkt. 99,6 98,9 -- 98,8
USA: Sprzedaz nowych domow (sie) 16:00 tys. 729 709 -- 740

Poniedziatek, 27 wrzes$nia

EUR: Podaz pienigdza M3 (sie) 10:00 % r/r 7,6 7.8 == ==

USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie, wst.) 14:30 % m/m -0,1 0,6 = =

Wtorek, 28 wrzesnia

USA: Bilans handlowy (sie) 14:30 mld USD -86,4 -87,0 = =
USA: Ceny nieruchomosci (lip) 15:00 % r/r 19,1 20,2 == ==
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (wrz) 16:00 pkt. 113,8 114,6 == ==

Sroda, 29 wrze$nia

EUR: Koniunktura konsumencka (wrz, rew.) 11:00 pkt. -53 -4,0 - -
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz) 11:00 pkt. 117,5 116,9 o= o=

Czwartek, 30 wrzesnia

CHN: PMI w przetwdrstwie (wrz) 3:45 pkt. 49,2 49,5 - -
GER: Stopa bezrobocia (wrz) 9:55 % 55 55 = =
GER: Inflacja CPI (wrz, wst.) 14:00 % r/r 39 41 = =
GER: Inflacja HICP (wrz, wst.) 14:00 % r/r 3,4 39 - -
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 0,75 1,25 1,25 -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz) 14:30 tys. 351 328 -- --
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 % k/k saar 6,3 6,7 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 % k/k saar 11,4 11,8 - -

Pigtek, 1 pazdziernika

GER: Sprzedaz detaliczna (sie) 8:00 % r/r -0,3 0,2 o= o=
POL: PMI w przetworstwie (wrz) 9:00 pkt. 56,0 54,1 - -
GER: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 9:55 pkt. 62,6 58,5 - -
POL: Inflacja CPI (wrz, wst.) 10:00 %r/r 55 55 5,4-5,6 --
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 10:00 pkt. 61,4 58,7 - -
EUR: Inflacja bazowa (wrz, wst.) 11:00 % r/r 1,6 1,9 o o
EUR: Inflacja CPI (wrz) 11:00 % r/r 3,0 33 = =
USA: Dochody Amerykanow (sie) 14:30 % m/m 1,1 0,2 = =
USA: Wydatki Amerykanow (sie) 14:30 % m/m 0,3 0,7 = =
USA: Deflator PCE (sie) 14:30 % r/r 42 = . .
USA: Inflacja bazowa PCE (sie) 14:30 % r/r 3,6 3,6 --
USA: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 15:45 pkt. 61,1 60,5 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, rew.) 16:00 pkt. 70,3 71,0 o o
USA: ISM w przetworstwie (wrz) 16:00 pkt. 59,9 59,5 -- --
POL: Rating S&P == = A-(stable) A-(stable) --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuaciji epidemicznej w Polsce Jednostka
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 643 97 540 204
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 757 742 612 219
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 9914 9795 7 665 3005
Zajete tozka szt. 1343 1312 1020 403
Zajete/dostepne tozka covidowe % 21,2 20,9 16,6 16,6
Zajete respiratory szt. 148 147 111 57
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 11,0 11,2 10,9 141
Zajete/dostepne respiratory % 23,5 234 18,6 9,9
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 29019 42 352 30978 31891
Liczba testéw dziennie, $rednia z 7dni szt. 37573 37 852 37372 36 941
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 2,0 2,0 1,6 0,6
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 83 104 87 812 81151 53 308
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 8,4 9,0 10,6 17,7
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 1 20 1 -
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 12 12 9 3
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,8 3,0 29 1,8

Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu op6znionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2021-09-24
Waluty EURPLN 4,6088 0,1 0,4 0,7 1,0 75
USDPLN 3,9346 0,4 0,6 1,4 0,4 8,1
CHFPLN 4,2544 0,1 1,3 0,1 0,7 12,7
GBPPLN 5,3740 -0,3 -0,2 0,7 8,0 11,9
EURUSD 11714 -0,3 -0,2 -0,6 0,6 -0,6
EURCHF 1,0833 0,0 -0,9 0,6 0,3 -4,6
GBPUSD 1,3676 -0,5 -0,5 -0,5 7,6 39
uso)jPY 110,71 0,5 0,7 0,7 50 -1,9
EURCZK 25,40 0,1 0,1 -0,4 -6,4 08
EURHUF 356,72 0,3 11 2,1 -2,0 10,0
Obligacje PL2Y 0,65 1 3 21 57 -93
PL5Y 1,49 0 -2 33 84 -107
PLIOY 2,07 4 2 26 74 -118
DE2Y -0,69 0 1 4 0 -18
DE5Y -0,57 2 4 14 14 -49
DE10Y -0,23 3 5 19 28 -7
us2y 0,27 2 5 6 14 257
US5Y 0,96 3 9 16 68 -203
us10y 1,46 5 9 15 80 -164
Akcje WIG 70 162,6 038 a3 0,6 46,1 18,7
WIG20 2 299,2 -0,9 -1,5 -11 38,0 0,4
S&P500 44555 0,1 0,5 -1,2 37,2 52,8
NASDAQ100 15329,7 0,1 0,0 -0,7 40,7 102,7
Shanghai Composite 3613, -0,8 0,0 2,6 121 29,9
Nikkei** 302594 2,1 -0,8 9,5 311 26,4
DAX 155318 -0,7 03 -2,0 23,2 25,5
VIX 17,75 -47 -14,7 8,3 -37,7 429
Surowce Ropa Brent 75,2 -0,1 -0,4 34 79,2 -8,6
Ropa WTI 74,1 0,9 28 7,6 844 1,6
Ztoto 17522 0,2 -0,1 -31 -6,0 457

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligadji, **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe

1.75

¥ 2.00 %
0 ’ —— WIBOR 3M

1.50 1.75

oczekiwania rynkowe (FRA) : FRA 6x9
1.25 1.50
= = = prognoza PKO BP —— FRA 9x12
1.00 1.25
obecnie

0.75 . 1.00

0.50 0.75

0.25 3 miesigce temu L 0.50

0.00 0.25 —

|72 4
-0.25 0.00
wrz 20 gru 20 mar 21 cze 21 wrz 21 gru 21 mar 22 cze 22 sty-20 kwi-20 lip-20 paz-20 sty-21 kwi-21 lip-21

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zesp6t Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

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 ktéregokolwiek 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 instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia 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 publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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