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Inflacyjny pigtek
Zespot Analiz Makroekonomicznych
DziS w centrum uwagi: onalizg.makro@pkobp.pl
o Europejskie gietdy cechowata wczoraj niewielka zmienno$¢. Wynik posiedzenia EBC  tel. 22 521 81 34
nie zdotat zgasi¢ oczekiwan na zacie$nienie polityki pienieznej w strefie euro, co
pchneto w gore EURUSD. Na amerykanskiej gietdzie panowat optymizm wywotany 9 @PKO_Research
przez kolejne publikacje dobrych wynikéw spotek - stabsze od oczekiwan wyniki Apple
i Amazona opublikowane po ses;ji dzi$ psujq juz jednak nastroje. Krzywa rentowno$ci www.pkobp.pl/centrum-analiz
Treasuries odwrdcita sie w segmencie 20-30 lat po raz pierwszy od momentu, kiedy
rzqd USA wznowit emisje 20-letnich papierow w 2020.

Notowania rynkowe:

e W centrum zainteresowania znajdzie sie dzisiaj inflacja. Na krajowym rynku Wartosc¢ (%, pb)*
wszystkie oczy bedq skierowane na odczyt flash inflacji CPI za pazdziernik (godz. 2021-10-28 21D
10:00). Nasz szacunek to 6,5% r/r, co jest spojne z mediang prognoz rynkowych —_Waluty:
mieszczqcych sie w szerokim przedziale 6,2-7,1% r/r. Silng presje na wzrost cen na EURPLN 46220 0,0
Swiecie potwierdzq tez kolejne dane inflacyjne z zagranicy. Inflacja HICP w strefie  usoPIN 3,9584 -0,7
euro w pazdzierniku wzrosta wg konsensusu do 3,7% r/r z 3,4% r/r, ale wczorajsze, CHFPLN 4,3325 -0,3
wyzsze od oczekiwan odczyty z kilku krajow (Niemcy, Hiszpania) wskazujq na ryzyko ~ GBPPLN 54611 03
silniejszego przyspieszenia wzrostu cen. Inflacja jest podbijana gtownie przez ceny — _EURUSD 11677 07

energii, ale inflacja bazowa prawdopodobnie takze wzrosta, do 2% r/r, i osiggneta  _Obligacje:

poziom celu EBC. W USA poznamy preferowangq przez Fed miare inflacji, czyli bazowy PL2Y 193 o
deflator PCE za wrzesien. Konsensus wskazuje na wzrost do 3,7% r/r z 3,6% r/r. Etfg\( 5’3(7) _82
e Na kolejne dzisiejsze publikacje z USA bedziemy patrze¢ pod kgtem oceny trwatoSci DE10Y _()"1 5 3
widocznego we wczorajszych kwartalnych danych o PKB hamowania konsumpcg;ji. US10Y 157 4
Wedtug konsensusu wrze$niowe odczyty pokazq miesieczny spadek dochodow Indeksy akcyjne:
i towarzyszqce mu wygtadzanie wydatkow, dzieki ktéremu utrzymaty one dodatniq WIG 732174 02
dynamike. Drugi szacunek wskaznika nastrojow konsumenckich wg Uniwersytetu DAX 15 696,3 -0,1
Michigan za pazdziernik prawdopodobnie potwierdzi ich lekkie pogorszenie. S&P500 4596,4 1,0
Niemiecki PKB prawdopodobnie mocno wyhamowat w 321 (kons. 2,6% r/r wobec ~ Nikkei™ 288234 09
9,8% r/r w 2g21), co jest zwigzane z ustgpieniem efektu niskiej bazy statystycznej oraz ~ —>hanghai Comp. 35184 1.2
wynika z ograniczen podazowych, ktére coraz silniej ograniczajq aktywno$é ;:)rt‘;wce: IR o
w najwiekszej europejskiej gospodarce. Ropa Brent 84, 40 _0’3

e Po zamknieciu rynkow opublikowany zostanie przeglad ratingu Polski przez agencje  7rédio: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz

Moody’s. Oczekujemy, ze ocena pozostanie bez zmian (A2 ze stabilng perspektywa).  siiowcow fw punktach bazowyeh dia rentownoéel obligac.

**zamknigcie dnia biezqcego.

Odsetek firm przemystowych, w ktorych brak Wzrost PKB w USA
komponentéw i sprzetu ogranicza produkcje

30 ~

90 % firm k/k saar, pp
80 20 -
70 Polska
60 Niemcy 10 -
50 W : A i .
40 ! I
Konsumpcja prywatna
30 -10 -
Akumulacja prywatna
20 mmmm Eksport netto
10 -20 - mmmm \Wydatki rzgdowe
0 —PKB
sty 06 sty 09 sty12  sty15  sty18 sty 21 -30 -
mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20

Zrodto: Komisja Europejska, PKO Bank Polski.
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Przeglqgd wydarzen ekonomicznych:

e POL: t.Hardt z RPP powiedziat w trakcie webinarium Instytutu Nauk Ekonomicznych
PAN, ze Rada musi kontynuowaé proces normalizacji polityki pienieznej
i najprawdopodobniej na listopadowym posiedzeniu zostanie ztozony wniosek
o dalsze podwyzki stop procentowych, a przedmiotem dyskusji bedzie skala
ewentualnego ruchu. Zdaniem prof. Hardta inflacja w Polsce (w odréznieniu od innych
krajow $wiata) jest trwale podwyzszona i towarzyszq jej bardzo wysokie oczekiwania
inflacyjne. Cztonek RPP podkreslit, ze kwantyfikowane probabilistycznie oczekiwania
inflacyjne konsumentoéw przekraczajq 6%, a oczekiwania inflacyjnie przedsiebiorcow
znajdujq sie na historycznie wysokim poziomie. W jego ocenienie mamy juz do
czynienia z ryzykiem odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. t.Hardt podkreslit, ze jest
wiele czynnikow egzogenicznych, ktére wptywajg na poziom inflacji, ale bank
centralny nie moze zupetnie nie reagowa¢ na rosngce oczekiwania inflacyjne i na
samq inflacje. Cztonek RPP podkreslit, ze przy zarzqdzaniu oczekiwaniami
inflacyjnymi kluczowq kwestiq jest polityka komunikacyjna wtadzy monetarnej.
Zwrocit jednocze$nie uwage na niedostatki tej polityki w ostatnim czasie (podobng
ocene przestawit biorqcy udziat w dyskusji E.Gatnar). Jego zdaniem celem zgtaszanych
od poczgtku 2020 wnioskow o sygnalng podwyzke stép procentowych byto
zakomunikowanie, ze NBP nie chce dopusci¢ do odkotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych. Gdyby wniosek znalazt w przesztosci poparcie wiekszosci Rady, to
obecna sytuacja bytaby by¢ moze tatwiejsza. Wypowiedz t.Hardta sugeruje, ze stara
sie on budowa¢ jak najszersze poparcie dla takiego ruchu. Dla decyzji niezwykle
istotny moze okaza¢ sie dzisiejszy odczyt inflacji za pazdziernik. Niepewnos$¢
dotyczqca decyzji RPP pozostaje bardzo wysoka. Prawdopodobienstwo kontynuacji
cyklu podwyzek stop na listopadowym posiedzeniu jest wysokie.

e USA: PKB w 3q21 wzrost o 2,0% k/k saar po wzroscie o 6,7% k/k saar w 2q21.
Odczyt byt nieco stabszy od oczekiwan. Za obserwowanym wyhamowaniem wzrostu
stata gtownie konsumpcja, ktorej dynamika spadta do 1,6% k/k saar z 12% k/k saar
w 2921. Negatywnie na wydatki konsumentoéw oddziatuje wygasniecie wsparcia
fiskalnego oraz stabngcy optymizm gospodarstw domowych, na ktéry negatywny
wptyw majq podwyzszona inflacja, utrzymywanie sie zagrozenia pandemicznego oraz
ograniczenia podazowe (ograniczona dostepnos¢ dobr trwatego uzytku).

o EUR: EBC nie zmienit wysokosci stop procentowych (refinansowa 0,00%, kredytowa ~ Wskaznik ESI w strefie euro

0,25%, depozytowa -0,50%) oraz utrzymat bez zmian skale skupu aktywéw w ramach 20 - pktodehstand.

APP na poziomie 20 mld EUR miesiecznie oraz forward guidance. Planem na 20 . $rednia 2000-2020 = 0

wczorajsze posiedzenie EBC byto utrzymanie status quo i przekonanie do niego 10 —

rynkow, ktore zaczety wycenial pierwszq podwyzke stop w strefie euro w 4q22. 0

Decyzja banku i poczgtkowa faza konferencji prasowej Ch.Lagarde przyblizata do tego -10 gl

celu, ale dalsza cze$¢ byta umiarkowanie jastrzebia i doprowadzita do wzrostu 20 V—\{riem_us*

EURUSD i rentowno$ci obligacji. Wiecej na ten temat w Makro Flash: Czekamy na jg Handel

grudzien. onsomene
e UE-POL: Szefowa Komisji Europejskiej U. von der Leyen powiedziata, ze Komisja chce sty19 lip19 sty20 lip20 sty21 lip 21

umiesci¢ w polskim Krajowym Planie Odbudowy wyrazne zobowigzanie dotyczqce  zrsdio: komisja Europejska, PKO Bank Polski.
likwidacji I1zby Dyscyplinarnej, zakonczenia lub reformy rezimu dyscyplinarnego
i rozpoczecia procesu przywracania sedziow.

e GER: Inflacja ponownie zaskoczyta w gére w pazdzierniku. Wskaznik CPl wzrést do  \wskaznik ESI w Polsce
4,5%r/rz 4,1% r/r we wrzesniu, a inflacja HICP wzrosta do 4,6% r/r z 4,1% r/r miesigc
wezesniej. Wzrost inflacji wynikat z przyspieszenia cen energii, ktore byty o 18,6% 20 pktodehstond.
wuyzsze niz przed rokiem wobec wzrostu o 14,3% r/r we wrze$niu. Inflacja w Niemczech o 120z
jest podwyzszana przez szereg czynnikow jednorazowych, m.in. przez kryzysowe 0
zmiany w podatku VAT. -20

e UE: Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w pazdzierniku wzrést o 0,8 pkt. do -30

Przemyst

118,6 pkt. (poziom 100 to dlugoterminowa $rednia). Koniunktura poprawita sie 40 Ustugi
w ustugach i budownictwie, przy braku zmian w przemysle i lekkim pogorszeniu wsréd Zg Budownictwo
konsumentow. ESI wskazuje tez na poprawe koniunktury w Polsce, indeks wzrést do Sy19 lp19 sty20 lip20 sgdr hpsn

106,6 pkt. ze 105,1 pkt. we wrze$niu. W przypadku naszego kraju liderem poprawy jest

a8 N .. . . Zrodto: Komisja Europejska, PKO Bank Polski.
handel oraz, w mniejszym stopniu, przemyst. Analizujgc kluczowq w ostatnim czasie
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kwestie ograniczen podazowych widzimy, ze w 4q21 dotkliwo$¢ ograniczen
w dostepie do materiatdow i sprzetu zgtasza co drugie przedsiebiorstwo
przemystowe w UE, najwiecej od poczgtku badania w 1985. W Niemczech
ograniczenia podazowe sq barierq dla 86% firm, w Polsce dla 30%, co sytuuje nas
w potowie stawki w UE.

USA: Prezydent Joe Biden przedstawit ramy dla pakietu podatkowo-wydatkowego
wartosci 1,75 bln USD, ktory zdaniem jego administracji ma szanse uzyska¢ poparcie
w Kongresie. Wczoraj prezydent odwiedzit Kapitol, aby przekonywac do pakietu, ktéry
uwzglednia podwyzki podatkow oraz nowe wydatki na walke ze zmianami klimatu oraz
opieke spoteczng. Projekt obejmuje m.in. rozszerzenie federalnego wsparcia dla
programéw opieki nad dzie¢mi, opieki zdrowotnej i klimatu, finansowane
z minimalnego podatku od korporacji, podatku od wykupu akgji i nowych podatkow
od dochoddw powyzej 10 min USD dolaréw rocznie.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie w ubiegtym tygodniu po raz pierwszy o zasitek
dla bezrobotnych spadta do 281 tys. z 291 tys. tydzien wczesniej. Po zakonczeniu
wyptaty zasitkow federalnych obserwujemy spadek wnioskéw z zasitek, ktorych liczba
bliza sie do pozioméw notowanych przed pandemiq (~200 tys. tygodniowo).
Wskazuje to na pewne ztagodzenie ograniczen w dostepnej podazy pracy w USA.
USA: Liczba uméw na sprzedaz doméw, podpisanych we wrze$niu przez
Amerykanow, spadta 0 2,3% m/m po wzroscie o 8,1% m/m w sierpniu i wobec
oczekiwanego niewielkiego wzrostu.

(o

Bank Polski

Whioski o zasitek dla
bezrobotnych w USA

mar 20 cze 20 wrz 20 gru 20 mar 21 cze 21 wrz 21

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 22 pazdziernika

GER: PMI w przetworstwie (paz, wst.) 9:30 pkt. 58,4 56,9 - -
EUR: PMI w przetworstwie (paz, wst.) 10:00 pkt. 58,6 57,5 - -
POL: Podaz pienigdza M3 (wrz) 14:00 %r/r 9,1 8,6 8,6 8,6
USA: PMI w przetworstwie (paz, wst.) 15:45 pkt. 60,7 60,3 - -

Poniedziatek, 25 pazdziernika

GER: Indeks Ifo (paz) 10:00 pkt. 98,8 97,9 - 97,7
POL: Stopa bezrobocia (wrz) 10:00 % 58 57 56 56

Wtorek, 26 pazdziernika

USA: Ceny nieruchomosci (sie) 15:00 % r/r 20,0 20,1 -- 19,7
USA: Sprzedaz nowych domow (wrz) 16:00 tys.. 740 756 -- 800
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (paz) 16:00 pkt. 109,8 109,5 -- 113,8

Sroda, 27 pazdziernika

EUR: Podaz pienigdza M3 (wrz) 10:00 % r/r 7,9 7,5 -- 7.4

USA: Zamoéwienia na dobra trwate (wrz, wst.) 14:30 % m/m 13 -1,0 -- -0,4

Czwartek, 28 pazdziernika

JAP: Posiedzenie Bo) -- % -0,1 -0,1 -- -0,1
GER: Stopa bezrobocia (paz) 9:55 % 55 54 -- 54
EUR: Koniunktura konsumencka (paz, rew.) 11:00 pkt. -4,0 -4.8 -- -4.8
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (paz) 11:00 pkt. 117,8 116,8 - 118,6
EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 % 0,00 0,00 - 0,00
EUR: Stopa depozytowa EBC 13:45 % -0,50 -0,50 - -0,50
GER: Inflacja CPI (paz, wst.) 14:00 % r/r 41 43 -- 45
GER: Inflacja HICP (paz, wst.) 14:00 % r/r 41 45 -- 4,6
USA: Whnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 291 293 -- 281
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 % k/k saar 6,7 2,5 -- 2,0
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 % k/k saar 12 1,2 -- 1,6

Pigtek, 29 pazdziernika

POL: Inflacja CPI (paz, wst.) 10:00 % r/r 59 6,5 6,5 -
GER: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 9.8 26 = =
EUR: Inflacja bazowa (paz, wst.) 11:00 % r/r 1,9 2,0 -- --
EUR: Inflacja HICP (paz) 11:00 % r/r 3,4 3,7 -- --
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 143 35 = =
USA: Dochody Amerykanow (wrz) 14:30 % m/m 0,2 -0,1 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (wrz) 14:30 % m/m 0,8 0,5 -- --
USA: Deflator PCE (wrz) 14:30 % r/r 43 4,5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (wrz) 14:30 % r/r 3,6 37 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz, rew.) 16:00 pkt. 72,8 71,4 == ==
POL: Rating (Moody’s) - - A2 (stabilna) - A2 (stabilna) -

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 2021-10-28
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 8378 8 361 5592 1208
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 6098 5711 3592 887
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 70 011 64 411 40719 11 652
Zajete tozka szt. 5863 5601 4034 1614
Zajete/dostepne tozka covidowe % 54,7 54,2 47,2 47,2
Zajete respiratory szt. 495 464 333 172
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 8,4 83 8,3 10,7
Zajete/dostepne respiratory % 48,1 45,9 38,0 26,3
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 58 849 58 862 49 649 39 449
Liczba testéw dziennie, $rednia z 7dni szt. 47 873 46 559 40 672 37 835
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 12,7 12,2 838 23
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 253 059 214 965 157 147 84 962
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 3,6 33 39 73
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 101 132 46 27
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 68 60 40 16
Smiertelno$¢ fgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 3,2 3,2 3,1 2,8

Zrodto: 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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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej
Rozwoj pandemii 2021 vs 2020*
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Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski, *2020 przesuniety o 1 dzief dla utrzymania poréwnywalnych dni tygodnia.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2021-10-28
Waluty EURPLN 4,6220 0,0 0,4 04 0,1 69
USOPLN 3,9584 07 02 03 07 43
CHFPLN 43325 0,3 0,6 1,8 03 142
GBPPLN 5,4611 0,3 0,0 19 6,6 122
EURUSD 1,1677 07 03 08 -0,6 25
EURCHF 1,0668 03 0,2 1,3 0,2 6.4
GBPUSD 1,3799 0,6 02 23 62 7.8
USDJPY 113,39 0,3 0,4 1,6 87 038
EURCZK 25,72 0,0 04 1,5 -6,1 06
EURHUF 361,25 0,7 -0,6 0,6 19 13
Obligacje PL2Y 1,93 9 9 110 192 37
PLSY 2,37 8 10 80 197 -4
PLIOY 2,90 2 15 71 174 24
DE2Y -0,63 2 1 6 16 3
DE5Y -0,45 2 -3 10 36 -25
DE10Y -0,15 3 -5 4 48 -53
Us2Y 0,50 1 7 21 35 -232
US5Y 1,19 5 -2 20 86 173
US10Y 1,57 4 11 4 79 152
Akcje WIG 73217.4 02 0.8 41 62,7 349
WIG20 23927 -0,5 1,4 3,6 544 137
S&P500 45964 1,0 1,0 6,7 40,5 740
NASDAQ100 15778,2 12 1,9 7.4 41,6 135,0
Shanghai Composite 35184 12 21 14 7.6 384
Nikkei** 28 848,1 0,9 05 21 232 36,4
DAX 15 696,3 -0,1 14 29 358 38,5
VIX 16,53 2,7 10,1 286 -59,0 -331
Surowce Ropa Brent 844 03 0,4 74 1152 92
Ropa WTI 82,8 02 02 10,1 1225 235
Ztoto 1801,2 05 12 23 -43 46,4

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

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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
Zespot 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 instrumentéw 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¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych 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 z.
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