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BIULETYN RYNKOWY

KOMENTARZ OGOLNY

Inflacja nie schodzi z pierwszego planu

Rosngqca inflacja pozostaje w centrum uwagi inwestoréw. W Polsce w kwietniu odnotowata
ona zwyzke az do 4,3% r/r z 3,2% w marcu i znalazta sie poza zaktadanym przez NBP pasmem
odchylen od celu. Wzrost ten wynikat w duzej mierze z efektow bazy statystycznej (niski punkt
odniesienia w postaci cen paliw w trakcie zamkniecia gospodarki w kwietniu ubiegtego roku)
oraz zmian cen zywnosci, czyli czynnikdw, na ktére decyzje RPP nie majq bezposredniego
wptywu. Nasilit jednak spekulacje o tym, ze pierwsza podwyzka stép od wybuchu pandemii
mogtaby mie¢ miejsce juz w tym roku. Zwtaszcza, ze w ujeciu miesiecznym w niektorych
kategoriach koszyka inflacyjnego (np. meble, auta, sprzet AGD/RTV) zaczyna by¢ widoczna
zwyzka cen za sprawq zwiekszonego popytu (przy ograniczonej podazy), na ktory wtadze
monetarne mogq juz oddziatywac. Jednak poki co, wiekszo$¢ cztonkdéw RPP stoi na
stanowisku, ze o wzroscie inflacji decydujq czynniki podazowe i jest przeciwna podwyzkom
stop procentowych w tym roku. W naszej ocenie takie stanowisko przewazy i sprawi, ze koszt
pienigdza w najblizszych kwartatach faktycznie nie ulegnie zmianie. Spekulacje o podwyzkach
bedq sie utrzymywa¢, podsycane wnioskami o taki ruch ze strony ,jastrzebich” przedstawicieli
Rady oraz wcigz wysokim poziomem inflacji, ktérej wzrost w naszej ocenie jest trwaty. Obecnie
rynek wycenia podniesienie kosztu pienigdza w naszym kraju w ciggu roku przynajmniej do
0,5% z 0,1% obecnie.

Odreagowanie na rynku obligacji jedynie chwilowe

Dalszy wzrost inflacji w Polsce i na $wiecie oraz oczekiwania na ozywienie gospodarcze
zahamowaty odreagowanie na rynku obligacji skarbowych i doprowadzity do silnego spadku
ich warto$ci w niektorych panstwach. Duzy ruch nie omingt m.in. naszego kraju i Niemiec.

O dalszych zmianach na rynku dtugu skarbowego w najblizszych miesigcach wciqz bedq
decydowac¢ dane o inflacji, a ponadto ozywienie gospodarcze w $lad za znoszeniem
pandemicznych restrykcji na $wiecie oraz postawa bankéw centralnych. W najblizszych
miesigcach inflacja w wielu krajach prawdopodobnie bedzie utrzymywac sie na wysokim
poziomie szkodzqc obligacjom. W podobnym kierunku w przypadku papieréw dtuznych
traktowanych jak bezpieczne przystanie (np. niemieckich, amerykanskich i polskich) powinna
oddziatywa¢ oczekiwana poprawa kondycji $wiatowej gospodarki, dzieki postepujgcym
szczepieniom, cho¢ wciqz istnieje ryzyko zwigzane z sytuacjq w Azji (przede wszystkim

w Indiach) oraz ewentualnym pojawieniem sie nowych szczepéw odpornych na szczepionki.
Jedynie czeSciowo przeciwwazyc te negatywne dla obligacji skarbowych czynniki moze
postawa bankéw centralnych z najwiekszych gospodarek, ktére prawdopodobnie w dalszym
ciggu bedq starac sie ogranicza¢ oczekiwania na podwyzki stép i mozliwie jak najdtuzej
odwleka¢ zaciesnianie polityki pienieznej.

Jak inflacja wptywa na rynek akgji?

Ostatnie dane o inflacji z najwiekszych gospodarek przyczynity sie do wzrostu zmienno$ci na
gietdach. Z jednej strony bowiem przyspieszenie wzrostu cen podsyca obawy przed
podwyzkami stop, ktére sq negatywne dla wiekszosci spotek. Dodatkowo moze negatywnie
wptywac na nastroje konsumentéw. Z drugiej jednak, przy utrzymaniu sie dotychczasowej
postawy bankéw centralnych, ktore nie spieszq sie z poczgtkiem ograniczania wsparcia dla
gospodarki (jak np. w Polsce), inflacje mozna traktowac jako czynnik pozytywny dla rynku
akcji, poniewaz utatwia spotkom podnoszenie cen za swoje produkty i ustugi, co podnosi ich
wyniki. W zwigzku z tym, ze postawa bankéw centralnych najwiekszych panstw w najblizszym
czasie nie powinna ulega¢ istotnej zmianie, nawet przy podwyzszonej inflacji i ozywieniu
gospodarczym, prawdopodobnie dominowa¢ bedzie pozytywny wptyw inflacji na gietdy.
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Bank Polski

POLSKA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Ostatnie tygodnie byty udane dla polskich spotek. Indeks WIG20 wybit sie gorq z przedziatu wahan,  Argumenty przemawiajgce

w ktorym pozostawat przez kilka miesiecy i znalazt sie na najwyzszym poziomie od poczqtku za wzrostem notowan:

pandemii. Indeks ten, w gore ciggnety m.in. banki, na ktére pozytywnie wptywat spadek - Wazrost inwestygji firm

prawdopodobienstwa skrajnie negatywnego rozstrzygniecia sprawy kredytoéw frankowych oraz + Wozgledna sita polskiej gospodarki

wzrost oczekiwan rynkowych na podwyzki stop procentowych. TSUE wskazat, ze w kwestii i rynku pracy

kredytow walutowych decydujqcy gtos powinien naleze¢ do krajowych sqdow. Z kolei Sqd - Dziatania rzqdu i NBP ograniczajqce

Najwyzszy ostatecznie nie wydat uchwaty w tej sprawie, poniewaz najpierw chce sie zapozna¢ m.in. negatywny wptyw restrykcji

ze stanowiskiem KNF i NBP. Spotki z sektora bankowego dobrze radzq sobie réwniez w innych wprowadzonych w ramach walki

krajach. Ta wzgledna sita ma szanse sie utrzymac¢ i dalej wspiera¢ WIG20. W tym samym kierunku ékorono'wwusemk . g

oddziatujq dane z krajowej gospodarki. Pozytywnie nastraja m.in. wzrost naktadéw inwestycyjnych * Znoszenie restrykeji w gospodarce

firm w | kw. br., ktory nie byt efektem niskiej bazy, tylko odzwierciedleniem odbicia popytu na $rodki .

transportu oraz zwiekszenia sie wydatkéw na maszyny i urzqdzenia. Inwestycje firm to kolejny Argumen.tg przemaw[ajqce

silnik, ktory obok eksportu i konsumpcji powinien napedza¢ polskq gospodarke w najblizszych za spadkiem notowar:

miesigcach. - Dotychczasowe restrykcje

wprowadzone w ramach walki

Wybrane indeksy GPW w kwietniu i maju 2021: . égdovxjgszl?m wrailiwosé na wahania

110% nastrojow inwestycyjnych na $wiecie

Ewentualne negatywne dla bankow
skutki uchwaty Sqdu Najwyzszego
108% w sprawie kredytow walutowych
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 maja 2021

Wybrane indeksy GPW od kwietnia 2020:
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

0d konca kwietnia do potowy maja polskie 5- i 10-letnie obligacje skarbowe dynamicznie tracity
na warto$ci. Rentowno$¢ tych drugich odnotowata zwyzke z 1,6% az do 2%. Impuls do tego ruchu
dat m.in. wzrost inflacji w Polsce w kwietniu do 4,3% r/r z 3,2% w marcu. Dynamika wzrostu cen
prawdopodobnie bedzie utrzymywac sie na wysokim poziomie (ponad pasmem odchylen od celu
inflacyjnego NBP) przez caty 2021 r., jednak raczej nie bedzie to wystarczajgcy argument dla RPP
do tego, by podnies¢ stopy procentowe w tym roku. Mogq pojawia¢ sie jednak wnioski

o podwyzke i nasilajgce sie spekulacje na ten temat. Juz teraz uczestnicy rynku zaktadajq podwyzke
do przynajmniej 0,5% w ciggu roku (z 0,1% obecnie). W krotkim terminie wzrost rentownosci
(spadek wartosci) moze chwilowo wyhamowaé w zwiqzku z duzq skalg dotychczasowego ruchu.
W diuzszej perspektywie jednak oczekiwana wysoka inflacja i ozywienie gospodarcze bedq tworzyé
negatywnq presje na rynku polskiego dtugu skarbowego.

RentownoS$ci obligacji skarbowych w kwietniu i maju 2021:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od kwietnia 2020:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowarn:

Skup obligacji skarbowych na rynku
wtornym przez NBP

Dotychczasowe obnizki stop przez RPP
Niewzruszona postawa RPP, mimo
wzrostu inflacji

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
Motzliwy dalszy wzrost inflacji w Polsce
i na Swiecie
Wzrost wydatkow budzetowych
w ramach walki z negatywnymi
skutkami pandemii i prawdopodobnie
nizsze przychody budzetowe skutkujgce
wyzszq podazq obligacji skarbowych
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI ROZWINIETE - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Zachowanie obligacji skarbowych krajéw rozwinietych w ostatnich tygodniach byto zréznicowane.
Niemieckie papiery dtuzne tracity na wartosci za sprawq obaw przed inflacjq oraz poprawiajqcych
sie perspektyw tamtejszej gospodarki. Bundesbank prognozuje, ze przejsciowo dynamika cen moze
w Niemczech wzrosnq¢ do 4% r/r, a znoszenie restrykcji sprawi, ze gospodarka odrobi
pandemiczne straty jeszcze w tym roku, a nie jak do tej pory zaktadano, w przysztym. Mimo to
Europejski Bank Centralny wciqz podkresla, Ze jest zdecydowanie za wcze$nie na wycofywanie ultra
tagodnej polityki pienieznej. Te zapewnienia mogq jednak byc¢ niewystarczajqce do tego,

by w najblizszym czasie zatrzyma¢ wzrosty rentownosci niemieckich obligacji skarbowych, ktore
mimo ostatniej zwyzki pozostajq ujemne.

Tego typu zapewnienia w ostatnich tygodniach wystarczyty natomiast, by zatrzyma¢ wzrosty
rentowno$ci amerykanskich obligacji skarbowych. Przedstawiciele Rezerwy Federalnej zapewniajq,
Ze silny wzrost presji inflacyjnej jest przejsciowy. W kwietniu inflacja konsumentéw wzrosta tam do
4,2% r/r. Amerykanskim wtadzom monetarnym tatwiej byto zatrzymac spadek wartosci obligacji
skarbowych niz europejskim, poniewaz juz wczeéniej na tamtejszym rynku dtugu miat miejsce duzy
ruch. W dtuzszym okresie, przy utrzymujqcej sie presji inflacyjnej i ozywieniu gospodarczym
rentownosci dtugu USA prawdopodobnie jednak powrdcq do wzrostow.

Rentownosci obligacji skarbowych w kwietniu i maju 2021:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od kwietnia 2020:
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Argumenty przemawiajqgce
za wzrostem notowarn:

Programy skupu aktywow przez EBC
i Fed

Determinacja bankéw centralnych do
utrzymania wsparcia dla gospodarek
nawet do 2022 r.

Skutki ostatniej fali pandemii

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:
Obawy przed wzrostem inflacji na
Swiecie
Wzrost cen surowcow
Wzrost wydatkéw budzetowych krajow
rozwinietych w ramach walki
z negatywnymi skutkami pandemii przy
oczekiwanych nizszych przychodach
Lekki odptyw kapitatu z bezpiecznych
przystani w okresach poprawy
nastrojéw na rynkach
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BIULETYN RYNKOWY

EUROPA ZACHODNIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W ostatnim miesigcu wzrosta zmienno$¢ zachodnioeuropejskich indekséw gietdowych, jednak
pozostawaty one w konsolidacji na wysokich poziomach. Na wiekszq korekte spadkowq nie
pozwalaty oczekiwania na poprawe kondycji europejskiej gospodarki w $lad za znoszeniem
restrykcji oraz utrzymujgcey sie naptyw kapitatu do tradycyjnych sektoréw, posiadajgcych
relatywnie duzy udziat w indeksach starego kontynentu. W najblizszych tygodniach zachowanie
tych indekséw bedzie prawdopodobnie podobne - proby gtebszej korekty spadkowej bedq
przeplatane atakami na historyczne maksima. W dtuzszej perspektywie otoczenie gospodarcze
powinno przemawia¢ za ruchem w gore - zarébwno przemyst, ktéry pozostaje silny, jak

i odradzajqce sie ustugi. Towarzyszy¢ temu bedzie ultra tagodna polityka pieniezna Europejskiego
Banku Centralnego i dziatania fiskalne dodatkowo wspierajgce wzrost. Czynniki te powinny
pozytywnie wptywac¢ na wyniki spotek. Sezon publikacji raportéw za | kw. wérdd europejskich
spotek mozna uzna¢ jako udany. Zaréwno pod wzgledem przychodéw, jak i zysku ok. 70%
podmiotéw zdotato do tej pory przebi¢ rynkowe prognozy, co jak na europejskie spotki jest bardzo
dobrym wynikiem.

Wybrane indeksy regionu w kwietniu i maju 2021:
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Wybrane indeksy regionu od maja 2020:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowar:

Pakiety stymulacyjne ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki

z pandemig na kondycje firm
Poprawa nastrojow wokot sektora
bankowego

Udany sezon wynikow za | kw.

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Negatywny wptyw dotychczas
wprowadzonych restrykcji
Ewentualne sygnaty z EBC o poczqtku
wycofywania sie z tagodnej polityki
pienieznej
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Bank Polski
AMERYKA POENOCNA - AKCJE
Komentarz rynkowy
Amerykanskie indeksy gietdowe w ostatnich tygodniach konsolidowaty sie na wysokich Argumenty przemawiajgce

poziomach. Z jednej strony wspierat je tradycyjnie udany sezon wynikéw kwartalnych tamtejszych za wzrostem notowan:
spotek - az blisko 90% z nich zdotato przebi¢ prognozy zysku. Na podstawie dotychczas

Szczepienia przeciwko COVID-19
przedstawionych raportow szacuje sie, ze zysk wzrést o ponad 50% r/r, podczas gdy przed

w USA w solidnym tempie i oczekiwane

sezonem zaktadano, ze bedzie to 30%. Z kolei przychody mogq sie zwiekszyc¢ o ok. 13%, przy ozywienie gospodarki w I potowie roku
wezesniej oczekiwanych 9%. Z drugiej strony indeksom w USA szkodzito pogorszenie nastrojow * Zdecydowane dziatania Fed i rzqdu
amerykanskich konsumentéw zwigzane z obawami inflacyjnymi. W najblizszych tygodniach na yvspierojqce rynki finansowe

gietdach w USA mogg utrzymywac sie zwigkszone wahania w trakcie ktorych strach przed inflacjq i gospodarkg '

mieszat sie bedzie z oczekiwaniami na dalszqg wyrazng poprawe kondycji gospodarki. Wspomniany - Kolejne rzqdowe pakiety fiskalne
strach skutecznie starajq sie zmniejsza¢ przedstawiciele Fed, ktorzy wskazujq, ze przyspieszenie .

zwyzki cen jest tymczasowe. Argumenty przemawiajqce

za spadkiem notowan:
Negatywny wptyw pandemii na
kondycje przedsiebiorstw
Akcje z indeksu S&P500 najdrozsze od
czasu banki internetowej

Wybrane indeksy regionu w kwietniu i maju 2021:
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Wybrane indeksy regionu od kwietnia 2020:
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Bank Polski
NOWA EUROPA - AKCJE
Komentarz rynkowy
Ostatnie tygodnie na gietdach krajow Nowej Europy uptynety pod znakiem wzrostoéw. Odrabiaty Argumenty przemawiajgce

one wczesniejszq stabos$¢ wspierane perspektywq poprawy kondycji europejskiej gospodarki. za wzrostem notowan:
Odbicie nie omineto tureckiego parkietu, ale wcigz nie mozna méwi¢ o odbudowaniu zaufania do

Relatywnie najtanszy region sposrod
tureckiego rynku, ktére zostato nadwqtlone po marcowej decyzji prezydenta o zmianie prezesa

rynkow wschodzqcych

banku centralnego. Pokazujq to chociazby notowania liry, ktéra wciqz jest rekordowo staba. Inne - Dziatania rzqdéw na $wiecie
kraje Nowej Europy pozostajq beneficjentami stopniowego otwierania sie gospodarek starego OQFGHiC{QiQCB negatywny wptyw
kontynentu i utrzymujqcej sie sity przemystu. Czynniki te powinny je wspiera¢ réwniez pandemii na gospodarke

w najblizszych miesigcach.

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:

- Wciqz ograniczone zaufanie
inwestorow do tureckich aktywow
Wysoka wrazliwo$¢ na zmiany
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
Negatywne skutki pandemii

Wybrane indeksy regionu w kwietniu i maju 2021:
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Wybrane indeksy regionu od kwietnia 2020:
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI WSCHODZACE - AKCJE

Komentarz rynkowy

Na gietdach najwiekszych krajow wschodzgcych w ostatnich tygodniach miata miejsce
konsolidacja. Poprawity sie nieco nastroje wokét chifiskich spotek technologicznych po tym, jak
FTSE Russell przywrocit udziat Xiaomi w swoich indeksach, a Stany Zjednoczone usunety ten
podmiot z czarnej listy. Obecno$¢ na tej liscie m.in. sprawiata, ze Amerykanie nie mogli kupowa¢
akcji Xiaomi. Pod koniec maja odbicie obserwowaliémy réwniez w notowaniach spétek z Indii,
mimo powaznych problemoéw tego kraju z opanowaniem pandemii. O zwyzce decydowaty

m.in. pogtoski o planie wsparcia dla gospodarki. Co ciekawe silny wzrost zachorowan w Indiach nie
przestraszyt inwestoréw zagranicznych - odptyw kapitatu z rynku akeji w kwietniu 2021 r. byt
zdecydowanie mniejszy niz w marcu 2020 r., co daje nadzieje na to, ze po tym jak pandemia straci
na sile, inwestorzy zagraniczni wesprq wzrosty indeksow gietdowych w Indiach.

Wybrane indeksy regionu w kwietniu i maju 2021:
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Zr6dto: Bloomberg, dane do 15 maja 2021

Wybrane indeksy regionu od kwietnia 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 maja 2021
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Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Wzrost cen surowcow
Relatywna sita sektora przemystowego
Powrét spotki Xiaomi do indekséw FTSE

Russell i usuniecie jej z czarnej listy
w USA

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:

+  Dotkliwa kolejna fala pandemii
w Brazylii i Indiach
Negatywna presja w notowaniach
spotek internetowych w Chinach pod
wptywem dziatan antymonopolowych
rzqdu
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JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W potowie maja japonskie indeksy gietdowe odnotowaty do$¢ silne spadki. Decydowaty o tym
m.in. obawy przed inflacjq oraz zmagania z pandemiq w Azji. Ponadto inwestoréw rozczarowata
nieco bierno$¢ Banku Japonii w trakcie znizki na gietdzie. PdZniej odbicie hamowaty nieco gorsze od
prognoz dane o PKB tego kraju za | kw. i obawy, Zze z powodu pandemii gospodarka kraju kwitngcej
wisni w Il kw. dalej nie najlepiej bedzie sobie radzi¢. W nieco diuzszej perspektywie jednak potprzewodnikow

oczekiwane znoszenie restrykcji na $wiecie powinno pozytywnie wptywa¢ na te nastawiong na Solidne dane z gospodarki, w tym o

eksport gospodarke, a co za tym idzie rowniez na tamtejsze spotki. Nadzieje na to dajg m.in. dobre eksporcie
dane o eksporcie tego kraju za kwiecien.

Argumenty przemawiajqgce
za wzrostem notowarn:

Porozumienie pomiedzy USA, a Japoniq
odnosnie inwestycji w tancuchy dostaw

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:
Obawy przed powrotem restrykcji
w niektorych japonskich miastach
Zaktocenia w globalnych tancuchach
produkeyjnych

Wybrane indeksy regionu w kwietniu i maju 2021:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 maja 2021
Wybrane indeksy regionu od kwietnia 2020:
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WALUTY
Kursy w kwietniu i maju 2021:
EURUSD Argumenty przemawiajqce za
122 WZROSTEM kursu EURUSD:
’ Nielimitowany skup aktywoéw przez Fed
121 Wysokie wydatki budzetowe w USA
120 Argumenty przemawiajgce za

SPADKIEM kursu EURUSD:

119 -+ Dolar bezpiecznq przystaniq w czasie
’ zawirowan na rynkach

118 Skup aktywow przez EBC

31 mar 7 kwi 14 kwi 27 kwi 28 kwi 5 maj 12 maj

Zrodto: Bloomberg, dane do 15 maja 2021

EURPLN Argumenty przemawiajqce za
WZROSTEM kursu EURPLN:
4,65 L -
Realnie istotnie ujemne stopy
procentowe w Polsce
Determinacja RPP do utrzymywania
stop bez zmian
4,60
Argumenty przemawiajgce za
SPADKIEM kursu EURPLN:
Sygnaty relatywnej sity polskiej
4,55 gospodarki
Narastanie presji inflacyjnej w Polsce
4,50
31 mar 7 kwi 14 kwi 27 kwi 28 kwi 5 maqj 12 maj

Zr6dto: Bloomberg, dane do 15 maja 2021

USDPLN
4,00

3,95
3,90
3,85
3,80
3,75

3,70
31 mar 7 kwi 14 kwi 21 kwi 28 kwi 5 maj 12 maj

Zrodto: Bloomberg, dane do 15 maja 2021
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

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 zroédtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow 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 ktérychkolwiek instrumentéw 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 warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych
w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka 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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