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Poprawa wynikow w przetworstwie spozywczym

Surowce rolne:

Zboza: Rosja wprowadza podatek eksportowy na pszenice od lutego
2021, co moze by¢ wsparciem dla unijnego, w tym polskiego, eksportu
pszenicy w kolejnych miesigcach. Zbiory rzepaku w Polsce lepsze od
oczekiwanych. Rosng ceny soi na $wiecie.

Mileko: Spowalnia unijny eksport produktow mleczarskich. O ile w 1h20
warto$¢ sprzedazy zagranicznej wzrosta o 6,8% r/r, o tyle w 3q20
nastgpit spadek o 2,7% r/r. Gtowng przyczynq spadkow jest mniejszy
eksport masta.

Mieso: Pogtebiajq sie spadki cen na rynku trzody chlewne;j.
W pazdzierniku spowolnita unijna sprzedaz miesa wieprzowego do Chin,
jednak wciqz byta wyzsza r/r za sprawq wzrostu wysytek z Hiszpanii.
Zmniejszenie liczby wylegow pisklgt indyczych sugeruje korekte produkcji
miesa indyczego na poczgtku 2021. Niemniej wcigz staby popyt,
zwiqzany z pandemig, oraz konsekwencje grypy ptakéw bedq czynnikami
niekorzystnymi dla cen miesa indyczego.

Owoce i warzywa: Produkcja pomarancz w Brazylii w sez. 2020-2021
wzro$nie 0 14% r/r, cho¢ potencjat produkcyjny ograniczony zostat przez
susze w tym kraju. Wzrost produkcji pomarancz oczekiwany jest rowniez
w Hiszpanii i we Wloszech, co zmniejszy presje na wzrosty cen,
wywindowane wysokim popytem z uwagi na COVID-19.

Otoczenie rolnictwa:

Przychody firm przetworstwa spozywczego (zatrudnienie pow. 49 0sob)
w 3920 zwiekszyty sie 0 3,7% r/r po spadku 0 2,4% r/r w 2q20. Mniejszy
wzrost kosztow pozwolit na poprawe sytuacji finansowej firm.
Zdecydowanie lesze wyniki odnotowata branza przetwaérstwa mleka.

Ceny netto wybranych produktéw rolnych w listopadzie 2020

Cena Zmiana %

X12020

m/m r/r

pszenica (zH/t) 823,00 7,7 20,5
kukurydza (zt/t) 544,90 71 -59
rzepak (zt/t) 1 640,00 -2,2 02
kurczeta (zt/kg) 3,08 -29 -42
trzoda chlewna (zt/kg) 418 -73 -28,9
mieko (zt/hl) 149,98 37 8,5
jabtka (zt/kg) 1,34 31 -7,6

zrodto: GUS, MRIRW, [ERIGZ-P1B, PKO Bank Polski
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Zboza i uprawy polowe

Podatek eksportowy na pszenice w Ros;ji

14 grudnia rosyjski minister gospodarki potwierdzit plany
wprowadzenia podatku w wysokosci 25 euro (30,4 USD) za tone
wyeksportowanej pszenicy z Rosji w okresie od 15 lutego do 30
czerwca 2021. Jest to czeS¢ dziatan, oprocz kontyngentu 17,5 min t
zboza w tym okresie, ktére majg na celu stabilizacje krajowych cen
zywnos$ci na rynku rosyjskim. Podatek prawdopodobnie wyhamuje
eksport pszenicy z tego kraju w drugiej cze$ci sezonu i przyspieszy jej
sprzedaz w najblizszych tygodniach (przetom 2020 i 2021). Wedtug
danych IGC, sprzedaz pszenicy z Rosji od poczqtku sez. 2020-2021
znajdowata sie w tendencji wzrostowej - w okresie lipiec-pazdziernik
zwiekszyta sie o 4,5% r/r. Zwiekszy¢ sie moze zainteresowanie
pszenicq z USA oraz UE, co juz sugerujq rozstrzygniecia przetargéw na
dostawy pszenicy do krajow Afryki Pn. i Bliskiego Wschodu.
Zapowiedzi podatku eksportowego przez najwiekszego eksportera
pszenicy na $wiecie (w sez. 2019-2020 wysytki z Rosji stanowity 21%
$wiatowego eksportu pszenicy (spowodowaty ruchy w gore notowan
pszenicy na gietdach towarowych). Ceny kontraktow na pszenice
w USA (CBOT) w pierwszej potowie grudnia wzrosty o ponad 5%.

Lepsze prognozy zbiorow rzepaku

GUS w grudniowym szacunku nieznacznie podwyzszyt szacunki
zbioréw zbdz w Polsce w 2020 do 33,5 min t. Jest to wiecej o 16% r/r
i 0 0,2 mln t wiecej niz szacowano we wrze$niu. W wiekszym zakresie
zmienity sie szacunki zbioréw rzepaku. W 2020 wyniosty one
ostatecznie 2,9 min t, tj. 0 23% wiecej od zbiorow w 2019. We wrzes$niu
szacowano skale wzrostu na 13% r/r (2,7 min t).

Rosng ceny soi

Ceny soi na przetomie listopada i grudnia osiggnety poziom najwyzszy
od lipca 2014 i byty wyzsze o ponad 40% r/r. Wzrost cen soi zwigzany
jest z wiekszym Swiatowym popytem, w tym zwiekszonym
zapotrzebowaniem, z uwagi na rosngce pogtowie $win, w Chinach
a takze wysokimi cenami olejow, w tym oleju palmowego
(najwyzszymi od 8 lat). USDA (WASDE) na poczqtku grudnia szacowat,
ze $wiatowa konsumpcja soi w sez. 2020/21 wzrosnqé moze o 4% r/r
doprowadzajqc do spadku $wiatowych zapaséw soi 0 10% na koniec
sez. 2020-2021. Co wiecej ryzykiem obarczone sq zbiory soi w krajach
Ameryki Ptd. (Brazylia, Argentyna) z uwagi na notowane tam susze.
Dodatkowo wskutek protestow pracownikow w argentynskich
portach, uwaga $wiatowych odbiorcéw, w tym Chin, w duzym stopniu
przekierowata sie na soje pochodzqcq z USA. Wedtug tygodniowych
danych USDA, amerykanski eksport soi od poczgtku wrze$nia do 10
grudnia wzrost 2,8-krotnie w stosunku do analogicznego okresu przed
rokiem.
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Ceny zakupu zb6z w Polsce
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Mleko

Spowalnia unijny eksport produktéw mleczarskich

O ile w 1h20 warto$¢ unijnego eksportu produktéw mleczarskich
wzrosta 0 6,8%, to 3920 przyniost juz spadek o0 2,7% r/r (za Eurostat).
Za spowolnienie sprzedazy w 3920 odpowiadat przede wszystkim
mniejszy eksport masta (-23% r/r).

Zmniejszyta sie sprzedaz tego produktu do USA (najwiekszy odbiorca
z UE), ale takze do krajow Bliskiego Wschodu i Afryki Pn. Wazng
przyczynq jest pogorszenie konkurencyjnosci cenowej masta unijnego
na rynkach $wiatowych. Wedtug KE na poczqgtku grudnia masto z UE
byto najdrozsze na $wiecie - 0 5% drozsze od masta z Oceaniii 0 31%
od tego, pochodzqcego z USA. W warunkach rosnqgcej produkcji masta
w USA i spadku popytu w sektorze food service ceny tego produktu
w USA istotnie zmalaty - wedtug CLAL w pazdzierniku 2020 spadek
wyniost 32% r/r. Czynnikiem, ktory obnizat popyt na unijne masto, ale
takze inne produkty mleczarskie, na rynkach trzecich byto znaczqce
ostabienie dolara amerykanskiego wobec euro w 3q20. W potowie
grudnia USD byt najstabszy wobec EUR od kwietnia 2018, co stanowi
czynnik wsparcia dla spadkéw eksportu rowniez w dwoch ostatnich
miesigcach 2020.

Do spadkow sprzedazy do krajow Afryki Pn. i Bliskiego Wschodu
mogty przyczyni¢ sie w duzej mierze: zmniejszenie ruchu turystycznego
w tych kierunkach, ograniczenia dziatalnosci sektora HoReCa z uwagi
na COVID-19, a takze gorsza sytuacja ekonomiczna w niektérych
krajach z uwagi na spadek cen ropy. Z danych Eurostatu wynika, ze
mniejsza warto$¢ sprzedazy masta do Arabii Saudyjskiej, Egiptu,
Zjednoczonych Emiratoéw Arabskich, Maroka oraz Turcji tgcznie w 3q20
odpowiadata za blisko 40% spadku unijnego (wytgczajgc Wik
Brytanie) eksportu tego produktu w tymze okresie. Ograniczenia
zwiqzane z drugq falg pandemii nie sugerujq odwrocenia tendencji
spadkowej w eksporcie do krajow MENA w krotkim okresie, cho¢
perspektywa szczepien na COVID-19 w 2021 pozwala z wiekszym
optymizmem patrze¢ na sprzedaz w 2h21.

Masto jest jednym z najbardziej dotknietych skutkami pandemii
produktow mleczarskich na rynku UE. Gtownie wskutek spadku popytu
w HoReCa w 1-3g20 wewngtrzunijny eksport masta zmalat o blisko
20% r/r. Uruchomiony mechanizm doptat do prywatnego
przechowywania masta pozwolit na zgromadzenie 65 tys. t zapasow
tego produktu w krajach UE i WIlk. Brytanii. Przyczynito sie to
w pewnym stopniu do ztagodzenia negatywnych efektow kryzysu
pandemicznego. Produkcja masta w UE-27 w pierwszych 10
miesigcach 2020 wzrosta 0 2,4% r/r, tj. 0 42 tys. t. Natomiast tqczny
wolumen eksportu na rynki trzecie (bez Wik. Brytanii) w analogicznym
okresie zwiekszyt sie w ujeciu wolumenowym o 37 tys. t. Unijne ceny
masta odbity po spadkach odnotowanych w pierwszych tygodniach
pandemii, niemniej wciqz sq nizsze niz przed rokiem - wedtug KE
w potowie grudnia spadek wyniost blisko 7% r/r.
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Zmiany w skupie mleka w Polsce i UE
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Mieso

Pogtebiajq sie spadki na rynku trzody chlewnej

Wedtug danych MRIRW przecietna cena skupu w 1 tyg. grudnia byta
0 38% nizsza niz przed rokiem i jednocze$nie najnizsza od blisko 5 lat.
Przyczyng spadku cen jest zmniejszony popyt na mieso, gtownie
w sektorze HoReCa, zwigzany z pandemiq COVID-19, a takze pojawienie
sie afrykanskiego pomoru $win (ASF) w Niemczech (wrzesien 2020),
ktére poskutkowato wstrzymaniem niemieckiego eksportu wieprzowiny
na kluczowe rynki azjatyckie (m.in. Chiny). Spadki nasila wciqz rosngca
produkcji miesa na rynku unijnym.

Uwage zwraca fakt, ze w pazdzierniku wzrost unijnego eksportu
wieprzowiny do Chin jedynie spowolnit (do +23% r/r wobec +61% r/r
we wrzesniu i +97% r/r w sierpniu). Spadek sprzedazy z Niemiec
(-37 tys. t) z nawiqzkq zostat skompensowany wiekszym eksportem
z Hiszpanii (+59 tys. t). Z jednej strony odbudowujgce sie pogtowie $win
w Chinach nie daje podstaw by oczekiwac istotnej poprawy sytuacji od
strony popytu eksportowego w kolejnych miesigcach. Z drugiej strony
perspektywa szczepien na COVID-19 napawa wiekszym optymizmem
w zakresie odbudowy zapotrzebowania na rynku wewnetrznym
(mniejsze ryzyko lockdownow w 2021). Historycznie niska optacalno$é
chowu $win w UE moze doprowadzi¢ do spadku pogtowia, co moze
rowniez oddziatywac w kierunku wzrostow cen w dalszych miesigcach
2021.

Proces odbudowy chinskiego pogtowia jest wyraznie wiekszy od
oczekiwan, niemniej, wcigz jest ono znaczgco mniejsze w poréwnaniu do
okresu sprzed ASF (2018). Prawdopodobny jest zatem dalszy wzrost
chinskiego importu wieprzowiny w 2021, cho¢ nie tak dynamiczny jak
w 2020. Wedtug danych chifskiego resortu rolnictwa ceny wieprzowiny
w Chinach na poczgtku 4920 odnotowaty pierwszy spadek w relacji
rocznej po trwajgcych od marca 2019 znaczqcych wzrostach.
W listopadzie spadek cen wyniost -19% r/r, niemniej wieprzowina
w Chinach byta wciqz znaczqco drozsza niz przed dwoma laty (por
wuykres).

Spadek wylegow pisklgt indyczych

Utrzymujqce sie niskie ceny indykow doprowadzity do redukgji wylegow
pisklgt indyczych na przetomie 3920 i 4920 - dane Eurostatu wskazujq
na spadek 0 39% r/r i 24% r/r odpowiednio we wrzesniu i pazdzierniku.
Spadki te (cho¢ mogq podlegac rewizji) sugerujq istotng korekte
produkgcji zywca (i ubojow) na poczqtku 2021, i mozliwe odbicie
w cenach zywca. Ceny indykow znajdujq sie w tendencji spadkowej od
lutego’20. Wedtug notowan MRIiRW, w listopadzie przecietna cena skupu
zywca indyczego w kraju byta nizsza 0 29% r/r. Wzrost cen pasz, cho¢
nieznaczny, oznaczat pogorszenie optacalnosci chowu indykow -
w listopadzie relacja cen skupu zywca do cen mieszanki petnoporcjowej
dla indykéw wynosita 2,92 wobec 4,28 przed rokiem. Mimo korekty,
w pierwszych miesigcach 2021 rynek miesa indyczego bedzie znajdowat
sie wcigz pod wplywem stabego popytu ze strony sektora
gastronomicznego. Dodatkowo czynnikiem hamujgcym odbudowe cen
skupu bedq problemy producentéw zwigzane z grypq ptakow z 2h20
(ponowne ograniczenie mozliwosci eksportowych).
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Zmiany cen miesa na $wiecie (FAO)
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Owoce i warzywa

Wiecej pomarancz w Brazylii

Wedtug USDA produkcja pomarancz w Brazylii w sez. 2020-2021
uksztattowa¢ sie moze na poziomie 16,9 min t, co oznacza wzrost
0 14% r/r wobec spadku az 0 23% r/r w sez. 2019-2020. Odnotowany
brak opadow i wysokie temperatury we wrzesSniu i pazdzierniku
w Brazylii ograniczyty jednak potencjat produkcyjny tych owocow
w 2021. Oznacza to, ze brazylijskie zbiory mogq byc nizsze o ok. 12%
w por. do sez. 2018-2019. Wzrost zbiorow sprawi, ze produkcja soku
pomaranczowego (Brazylia jest jego najwiekszym producentem
i eksporterem na $wiecie), w ekwiwalencie soku zageszczonego (brix
65°), w sez. 2020-2021 zwigkszy sie o blisko 20% r/r do 1,16 min t.
Jednak wskutek zdecydowanie nizszych (-57% r/r) zapasow
poczgtkowych, brazylijska podaz nie bedzie istotnie wyzsza niz
w sezonie poprzednim. USDA zaktada, ze eksport zageszczonego soku
pomaranczowego z Brazylii w sez. 2020-2021 utrzyma sie na
zblizonym poziomie jak przed rokiem. Wieksza podaz soku
pomaranczowego w Brazylii przy wcigz niskim kursie brazylijskiego
reala w stosunku do USD oraz EUR ujemnie wptynie na jego ceny
w najblizszych miesigcach. Niemniej, spadki mogg nie byc istotne,
zwtaszcza ze w kierunku spadku $wiatowej podazy oddziatywaé bedzie
mniejsza produkcja soku w USA. Wedtug USDA, zbiory pomarancz na
Florydzie w sez. 2020-2021 uksztattowa¢ sie mogq na poziomie 56 min
skrzynek tj. 0 17% mniejszym niz w sez. 2019-2020.

Spadki cen tagodzi¢ moze zwiekszony popyt na $wiecie. W 2020
odnotowano wzrost popytu na soki i pomarancze $wieze z uwagi na
Swiatowq pandemie COVID-19. Wedtug USDA w 2020 odnotowano
pierwszy od 2010 wzrost spozycia sokéw, gdyz konsumenci
w wiekszym  stopniu  kupowali  produkty o  wilasciwosciach
prozdrowotnych, w tym produkty zawierajqce witamine C.

Ceny pomarancz Swiezych

Wedtug Eurostatu produkcja pomarancz w Hiszpanii i we Wtoszech
(dwaj najwieksi producenci w UE) w 2020 bedzie wyzsza 0 9,4% r/r, po
spadku 0 6,8% r/r w 2019. Ubiegtoroczne spadki podazy byty jednym
z czynnikow, ktore wptynety na wzrosty cen tych owocow w 2020.
Dynamika cen przyspieszyta po wybuchu pandemii, co wigzato sie ze
zwiekszonym zapotrzebowaniem na cytrusy w Europie. Wedtug
Eurostatu warto$¢ hiszpanskiego eksportu pomarancz w 1-3q20
wzrosta 0 9,0% r/r, a wtoskiego o blisko 5% r/r.

Wedtug danych monitoringu cen MRiRW przecietna hurtowa cena
pomarancz w Polsce w listopadzie byta wyzsza o 26% r/r. Z uwagi na
wieksze zbiory w UE, presja cenowa na rynku pomarancz $wiezych
moze zmniejszy¢ sie. W pierwszych miesigcach 2021 wcigz moze
wystepowaé efekt zwiekszonego popytu wskutek wzrostu zakazen
koronawirusem w Europie. Niemniej, z uwagi na przyzwyczajenie sie
konsumentéw do pandemii, efekt ten moze by¢ mniejszy niz w 1h20.
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Ceny skupu owocow i warzyw do konsumpcji
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Zrodto: IERIGZ-PIB, MRIRW, IHS Markit, GUS, Eurostat, PKO Bank Polski
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Lepsze wyniki branzy spozywczej

Przychody firm przetworstwa spozywczego (zatrudnienie pow. 49
0s0b) zwiekszyty sie w 3920 0 3,7% r/r po spadku 0 2,4% r/r w 2q20.
W najwiekszym stopniu  przyczynita sie do tego poprawa
w przetworstwie owocow i warzyw (+14,2% r/r vs -13,2% r/r w 2q20)
a takze w przedsiebiorstwach wytwarzajgcych produkty mleczarskie
(+7,2% r/r vs -1,7% r/r). Wzrost przychodow firm spozywczych
hamowany byt nizszq sprzedazq eksportowq (-2,0% r/r vs -2,9% r/r
w 2q20), ktora gtownie dotyczyta branzy przetworstwa miesnego.
Mniejsze tempo wzrostu kosztéw pozwolito firmom wygenerowaé
lepszy wynik finansowy (+15,9% r/r). Sugeruje to, ze w relatywnie
wiekszym stopniu pogorszeniem koniunktury na rynku zywnosci
obcigzony zostat sektor rolny. W kierunku poprawy sytuacji mogto
czesciowo oddziatywa¢ wsparcie w ramach tarcz antykryzysowych.
W warunkach pandemii i niepewnosci ekonomicznej 3q20 byt
kolejnym z rzedu, w ktérym odnotowano spadek wartosci inwestycji
firm (-13,2% r/r vs -18,0% r/r w 2q20).

Najwiekszy spadek zysku w 320 odnotowano w branzy produkcji
pasz dla zwierzqt gospodarskich. Kryzys na rynku miesa, ktory miat
odzwierciedlenie w spadkach cen skupu zywca, a takze problemy
producentow wynikajgce z rozprzestrzeniania sie chorob zwierzecych
(ASF, grypa ptakow) oddziatywaty w kierunku spadku popytu
wewnetrznego na pasze. Dodatkowo wyrazny wzrost cen kosztow
surowcowych - zbéz i oleistych - zwigzany ze wzrostem $wiatowego
popytu, a takze zmian na rynkach walutowych (staby zioty),
spowodowat, ze koszty firm produkujqcych pasze wzrosty o 15,2% r/r
przy wzroscie przychodow o 10,4% r/r.

Duzo mniejsza dynamika przychodéw, niz kosztéw, spowodowata
wyrazny spadek zysku w relacji rocznej odnotowano réwniez
u producentow kakao, czekolady i wyrobow cukierniczych (-26,1%),
cho¢ ich wyniki wyraznie poprawity sie w stosunku do 2920, w ktorym
odnotowano strate.

Uwage zwraca pogorszenie sie sytuacji w przetwdrstwie miesnym,
szczegOlnie przetworstwie drobiu, gtoéwnie wskutek znaczgcych
obnizek cen miesa, bedqcych konsekwencjq rosngcej nadpodazy na
rynku. O ile branza przetworstwa miesa czerwonego spadek
przychodoéw kompensowata z nawiqzkg obnizeniem kosztow, o tyle
w przypadku przetworstwa drobiu relacje cen miesa do cen skupu
zywca pogorszyty sie w stosunku do dwoch poprzednich kwartatow.
Z danych GUS (PONT Info) wynika, ze firmy przetworstwa drobiu
w 3920 odnotowaty strate netto, po raz pierwszy od 2q11.

W dobrej kondycji (lepszej niz przed rokiem) pozostawata branza
przetworstwa mleka. Rosngcy eksport a takze wysoka sprzedaz
detaliczna, sprawita ze sektor mleczarski stosunkowo tagodnie
przeszedt pierwszy etap pandemii. Zyski branzy w 3q20 wrosty
0 155 mln zt r/r, co stanowito ok. 45% wzrostu zyskow catej branzy
spozywczej. Poprawa wynikéw finansowych w branzy mleczarskiej,
opartej na spotdzielczosci, jest jednym z wazniejszych czynnikdw
oddziatujgcym na notowane w 2h20 wzrosty cen skupu mleka.
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Przychody, koszty i wynik finansowy w przetworstwie
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Dane dla firm z zatrudnieniem powyzej 49 os6b.
Zrédto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski
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Departament Analiz Ekonomicznych

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

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84

Zespot Analiz Sektorowych

Michat Kolesnikow (kierownik) michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22 521 81 88
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Karolina Sedzimir karolina.sedzimir@pkobp.pl 22521 8128

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

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

3y @PKO_Research

o
Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek 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 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 mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong 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) 1250 000 000 zt.
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