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Eksport stabilizuje gospodarke

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wzrost PKB w Polsce
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Nastroje inwestycyjne w Europie psuto wczoraj potgczenie stabszego od
prognoz wzrostu PKB z Niemiec i zaskakujgco wysokiej inflacji w Hiszpanii.
Rozczarowujqgce dane stanety w kontrze do dominujgcej w ostatnim czasie
narracji na temat ,miekkiego Igdowania”. Redukcja apetytu na ryzyko byta
jeszcze bardziej widoczna w trakcie amerykanskiej sesji, z gtebszy spadkiem
indeksow akcyjnych na Wall Street. Przewaza ostroznosc¢ przed posiedzeniem
Fed i uczestnicy rynku coraz mnie wierzq w szybki piwot. W takim otoczeniu
rentownosci obligacji z rynkéw bazowych rosty, a kurs EURUSD nie pokonat
na dtuzej 1,09 i zakonczyt dzien w okolicy 1,085. Ztoty w trakcie wczorajszej
sesji nieznacznie ostabt - kurs EURPLN w stabilny spos6b nieznacznie rost
powyzej 4,71, a USDPLN przy wiekszym przedziale wahan zakonczyt dzien
w poblizu 4,34. Rentownosci krajowych obligacji rosty wzdtuz catej krzywej.

WSsréd publikowanych dzis danych najwiecej uwagi przyciggnie wstepny
szacunek PKB ze strefy euro za 4q22. Konsensus zaktada utrzymanie
solidnego wzrostu r/r oraz spadek PKB o 0,1% q/q. Wbrew obawom sprzed
kliku miesiecy, kryzys gazowy nie spowodowat gtebokiego kryzysu
w europejskiej gospodarce. Takie dane wpisatyby sie w prezentowany przez
Ch.Lagarde scenariusz niewielkiego spadku aktywnosci, bez gtebokiej recesji.

Zaplanowana na dzi§ publikacja styczniowej inflacji z Niemiec zostata
przesunieta na kolejny tydzien, ze wzgledu na ,problemy techniczne”.
Musimy wiec zadowoli¢ sie odczytem z Francji (oczekiwany wzrost HICP do
7% r/r). Rosnie tez rynkowe znaczenie kluczowej dla EBC styczniowej
publikacji inflacji HICP ze strefy euro - potencjat do zaskoczenia w danych
bedzie wiekszy niz zazwyczaj, ze wzgledu na brak wcze$niejszej publikacji
z najwiekszej gospodarki bloku oraz kwestie metodyczne zwigzane ze zmiang
koszyka, ktore mogty sta¢ za zaskakujgco wysokim wynikiem z Hiszpanii.

W $rode nad ranem zostanie opublikowany styczniowy PMI (Caixin) dla
przemystu Chin, ktore dopiero otwierajg sie po pandemii. Co prawda
konsensus wskazuje, ze indeks pozostat jeszcze ponizej progu neutralnego, ale
w danych bedziemy doszukiwac¢ sie wskazowek, ze to Chiny stang sie zrodtem
globalnej inflacji w 2023.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2023-01-30 A1D
Waluty:
EURPLN 4,7103 0,1
USDPLN 4,3331 -0,2
CHFPLN 4,6945 -0,2
GBPPLN 53628 -0,1
EURUSD 1,0871 0,3
Obligacje:
PL2Y 6,00 10
PL5Y 5,90 9
PL1OY 592 12
DET10Y 2,31 6
us10y 3,55 3
Indeksy akcyjne:
WIG 60 589,2 -1
DAX 15126,1 -0,2
S&P500 40178 -1,3
Nikkei** 27 3271 -0,4
gg‘r’:“ng' 32547 -04
Surowce:
Ztoto 1924,61 -0,2
Ropa Brent 84,61 -24

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

Szybki Monitoring - prognozy wzrostu ptac
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Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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POL: Wzrost PKB w catym 2022 wyniost 4,9% (PKO: 4,5%; kons.: 4,6%), co
implikuje (zaktadajqc, ze szacunki PKB dla pozostatych kwartatow roku nie
ulegty zmianie), ze w samym 4922 dynamika PKB wyniosta 2,2% r/r (przedziat
oszacowan 2,0-2,3% r/r) wobec 3,6% r/r w 3q22. Wstepne dane GUS
pokazaty wiec, ze rok 2022 zakonczyt sie mocnym akcentem w realnej
gospodarce. Pomimo wyzszej od oczekiwan dynamiki PKB ogotem, szczegoty
potwierdzajq, ze struktura wzrostu gospodarczego staje sie coraz mniej
inflacjogenna - w samym 4q22 konsumpcja prywatna spadta o 1,7% r/r,
a inwestycje wzrosty o 5,2% r/r. Po publikacji wstepnych danych za 2022
widzimy, ze ro$nie ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu PKB w 2023
(0,17%). Wiecej na ten temat w Makro Flash: Pozytywna niespodzianka
inwestycyjno-eksportowa.

POL: Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP wskazujg, ze w 4q22 kwartalne
prognozy ogdlnej sytuacji firm oraz popytu nieznacznie sie poprawity, cho¢
oba wskazniki pozostaty niskie. Pesymizm firm ulegt ograniczeniu, m.in.
dzieki lepszej od obaw sytuacji na europejskim rynku energii. Rdwniez roczne
prognozy popytu sq lepsze niz kwartat temu, jednak poprawa dotyczy tylko
popytu zagranicznego. Badanie potwierdza odporno$¢ eksporteréw na
ostabienie globalnego popytu. Dane z sektora przedsiebiorstw za 3q22
pokazaty rekordowy udziat eksportu w sprzedazy, a prognozy formutowane
przez eksporteréw sq zasadniczo optymistyczne, pomimo nadchodzqcego
spowolnienia/recesji w gospodarkach gtéwnych partnerow handlowych.
Negatywnie wyrdznia sie tylko sektor trwatych débr konsumpcyjnych (tutaj
staby jest zarowno popyt zagraniczny, jak i krajowy). Niemal we wszystkich
branzach firmy oceniajg, ze ich oferta eksportowa jest bardziej konkurencyjna
niz przed rokiem, czemu sprzyja korzystne z punktu widzenia eksportu
ksztattowanie sie kursu walutowego. Motorem oczekiwanej przez
przedsiebiorstwa wyraznej poprawy popytu w latach 2024 i 2025 bedzie
przede wszystkim popyt zagraniczny. Wpisuje sie to w obserwowane juz
wczesniej i zapowiadane zmiany w globalnych tancuchach dostaw, na ktorych
zyskujq krajowe przedsiebiorstwa. Raport wskazuje, ze ostabienie popytu na
prace w gospodarce nastepuje przede wszystkim przez redukcje wakatow -
odsetek firm majgcych wakaty spadt w 4q22 do 41% i byt nizszy od
dtugoterminowej $redniej. Utrzymaty sie jednak wysokie prognozy
zatrudnienia (gtownie wsrod duzych i $rednich firm). Dane ankietowe
wskazujg na ograniczenie presji ptacowej, chociaz pozostaje ona relatywnie
mocna. Firmy nadal, w zdecydowanej wiekszosci, oceniajq, ze ptace rosng
szybciej niz wydajnos$é, a dane historyczne z sektora pokazaty, ze ptace byty
najwolniej rosnqcq kategoriq kosztéw. Udziat firm prognozujgcych wzrost
wynagrodzen w kolejnym kwartale nieznacznie wzrost (do 48,2% sa
2 46,2%) i wyréwnat historyczne maksimum z prognoz na 3q22. Skala
podwyzek jest relatywnie wysoka (niemal 65% firm podniesie ptace o ponad
5%, $rednia deklarowana podwyzka wynosi 8,8%). Prognozowany wzrost ptac
to konsekwencja podwyzki ptacy minimalnej, nadal silnej presji ze strony
pracownikéw oraz dostosowywania ptac w reakcji na inflacje. Podwyzki
inflacyjne bardzo rzadko nastepujq jednak poprzez automatyczng indeksacje
(deklarowato jg 3,4% firm). W naszej ocenie na poczgtku roku tempo wzrostu
wynagrodzen moze byc jeszcze znaczqce, ale w kolejnych miesigcach
powinno wyhamowa¢. Ankietowane firmy prognozujq spowolnienie wzrostu
cen oferowanych produktéw w 1923, cho¢ jego tempo pozostanie wysokie.
Spadek oczekiwanej inflacji wynika z nizszych prognoz wzrostu cen
zaopatrzenia w materiaty, surowce i energie. Analiza rentownosci sprzedazy
wskazuje na wciqz relatywnie wysokg, ale stabngcq, zdolno$¢ do przenoszenia
kosztéw dziatalnosci na ceny oferowanych doébr i ustug. W danych za 3q22
wida¢ spadek dynamiki inwestycji sektora przedsiebiorstw, ankietowane
firmy wykazujq takze mate zainteresowanie nowymi  projektami

Szacunek mozliwych wartosci PKB
i jego gtownych sktadowych w 4q22

PKB (%)

Popyt krajowy (%)
Kons.prywatna (%)
Inwestycje (%)
Zapasy (pp)
Eksport netto
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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inwestycyjnymi oraz kontynuacjq juz realizowanych inwestycji (11% firm nie
kontynuuje inwestycji, wiecej notowano tylko w pandemii i w okresie GFC).
Badanie stoi w pewniej sprzecznos$ci z pozytywnq niespodziankg inwestycyjng
w 4q22 w danych o PKB - raportowany przez GUS wzrost inwestycji mogt
wiec dotyczy¢ podmiotéw publicznych. Wedlug NBP w 1923 nalezy
oczekiwa¢ ostabienia aktywnosci inwestycyjnej, a optymizm inwestycyjny
przedsiebiorstw, mierzony wskaznikiem OPITN, stabnie od 5 kwartatow.

ESP: Inflacja CPl w Hiszpanii wzrosta w styczniu do 5,8% r/r z 5,7%
w grudniu, podczas gdy oczekiwano kolejnego spadku. Inflacja HICP
wzrosta z kolei do 5,8% r/r z 5,5%. Dalsze schtodzenie cen gazu i energii
elektrycznej byto catkowicie niwelowane przez wzrost inflacji bazowej CPI do
nowego rekordu 7,5% r/r, z 7,0% miesigc wczesniej. Niepokojgcy wzrost
inflacji bazowej sugeruje utrzymywanie sie silnej presji na wzrost cen.
Styczniowe dane mogq by¢ rowniez zaburzone przez aktualizacje wag koszyka
inflacyjnego oraz inne zmiany metodyczne.

EUR: Indeks ESI wzrést w styczniu do 99,9 pkt. z 97,1 pkt. w poprzednim
miesiqcu i zblizyt sie do swojej dtugookresowej sredniej (100 pkt.). W tym
samym czasie opracowywany przez Komisje Europejskq indeks zaufania
konsumentéw wzrost do -20,9 pkt. wobec -22,1 pkt. Poprawe nastrojow
w strefie euro odnotowano we wszystkich sektorach, poza budownictwem,
przy czym najwiekszy wzrost dotyczyt ustug. Oczekiwania co do cen sprzedazy
obnizyty sie w przemysle, handlu detalicznym i budownictwie, podczas gdy
nieznacznie wzrosty w ustugach. Oczekiwania inflacyjne konsumentow ulegty
dalszemu obnizeniu.

POL: Wskaznik oczekiwan inflacyjnych w styczniu spadt do 31,2 pkt
2 37,0 pkt. w grudniu 2022. Opracowywany przez Komisje Europejskq
wskaznik nie uwzglednia frakcji respondentéw oczekujgcych wzrostu cen, ale
wolniejszego niz obecnie postrzegany. Jego obecne wskazania sq zblizone do
miary publikowanej przez GUS.

POL: Decyzje w sprawie wakacji kredytowych bedq zalezne od sytuacji
inflacyjnej w dalszej czeSci roku, powiedziat premier M.Morawiecki. Podczas
tego samego briefingu premier poinformowat, ze w 2023 Polska moze
przeznaczy¢ 4% PKB na wojsko, poniewaz wojna na Ukrainie powoduje, ze
musimy zbroic sie jeszcze szybcie;j.

SWIAT: MFW oczekuje, ze globalny wzrost gospodarczy w 2023 spowolni
do 2,9% z 3,4% w 2022. Zgodnie z zapowiedziq szefowej MFW tegoroczne
prognozy zostaty zrewidowane w goére, o 0,2pp w poréwnaniu do rundy
pazdziernikowej, jednak wzrost w 2023 bedzie ksztattowat sie ponizej
dtugookresowej $redniej (3,8%). Globalna walka z inflacjg i wojna Ros;ji
z Ukraing nadal majq negatywny wptyw na gospodarke, chociaz obnizyto sie
ryzyko recesji. Swiatowy wzrost gospodarczy w 2022 byt ograniczany przez
szybkie rozprzestrzenianie sie covid-19 w Chinach, ale niedawne ponowne
otwarcie gospodarki utorowato droge do szybszego ozywienia. Dodatkowo
zmiana prognozy dla $wiata byta mozliwa dzieki zaskakujgco odpornemu
popytowi w USA i Europie oraz ztagodzeniu szoku kosztow energii. Zdaniem
Funduszu wzrost w gospodarkach rozwijajgcych sie mingt juz punkt zwrotny,
a Chiny i Indie bedqg odpowiadaty za potowe wzrostu globalnego PKB w 2023,
podczas gdy wkitad USA i strefy euro wyniesie tylko 10%. MFW oczekuje, ze
globalna inflacja spadnie z 8,8% w 2022 do 6,6% w 2023 oraz 4,3% w 2024,
kiedy nadal bedzie wyzsza niz przecietny poziom notowany przed pandemiq
(3,5%). Fundusz rekomenduje dalszq walke z inflacjg, a w miejscach gdzie
presja inflacyjna jest podwyzszona, stopy procentowe powinny wzrosng¢
powyzej poziomu neutralnego. Przestrzega tez przed zbyt szybkim luzowaniem,
ktore moze zniweczy¢ dotychczasowe osiggniecia w walce z inflacjq.
W kwestii polityki fiskalnej i niwelowania kryzysu kosztow zycia MFW zacheca
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do stosowania $rodkoéw celowanych, ktére nie obcigzajq nadmiernie finanséw
publicznych i wspierajq redukcje popytu na energie.

POL: Ceny zb6z na krajowym rynku pozostajg w trendzie spadkowym,
podata Izba Zbozowo-Paszowa w newsletterze. Ograniczone zakupy ziarna
dokonywane przez przetworcow powodujq, iz nie ma zbyt wiele transakcji.
Wytwornie pasz posiadajg zapasy ziarna i nie wida¢ pres;ji z ich strony na
wzmozone zakupy surowca, gteboki spadek pogtowia trzody chlewnej w kraju,
a takze ogniska ptasiej grypy przetozq sie na spadek produkcji pasz
w biezgcym sezonie. Informacja ta wpisuje sie w oczekiwany przez nas
scenariusz dezinflacji cen zywnosci.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 stycznia

EUR: Podaz pienigdza M3 (gru) 10:00 % r/r 48 46 - 41
USA: Dochody Amerykanow (gru) 14:30 % m/m 0,4 0,2 - 0,2
USA: Wydatki Amerykanow (gru) 14:30 % m/m 0,1 -0,1 -- -0,2
USA: Inflacja PCE (gru) 14:30 % r/r 55 5,0 -- 50
USA: Inflacja bazowa PCE (gru) 14:30 % r/r 47 4.4 - 4.4
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, rew.) 16:00 pkt. 59,7 64,6 -- 64,9

Poniedziatek, 30 stycznia

POL: Wzrost PKB (2022) 10:00 % 6,8 4,6 4,5 49
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 1,3 0,8 -- 0,5
EUR: Koniunktura konsumencka (sty, rew.) 11:00 pkt. -22,2 -20,0 - -20,9
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty) 11:00 pkt. 97,1 97,0 -- 99,9

Wtorek, 31 stycznia

EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 23 1,7 - -
USA: Ceny nieruchomosci (lis) 15:00 % r/r 8,6 -- -- --
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (sty) 16:00 pkt. 108,3 109,0 o= o=

Sroda, 1 lutego

CHN: PMI w przetworstwie (sty) 2:45 pkt. 49,0 49,5 == ==
POL: PMI w przetworstwie (sty) 9:00 pkt. 45,6 46,0 46,7 --
GER: PMI w przetworstwie (sty, rew.) 9:55 pkt. 47,1 47,0 == ==
EUR: PMI w przetwdrstwie (sty, rew.) 10:00 pkt. 478 488 == ==
EUR: Inflacja HICP (sty) 11:00 % r/r 9,2 9,1 -- --
USA: Raport ADP (sty) 14:15 % r/r 235 170 = =
USA: PMI w przetworstwie (stg, rew.) 15:45 pkt. 46,2 46,8 == ==
USA: ISM w przetworstwie (sty) 16:00 pkt. 48,4 483 = =
USA: Raport JOLTS (gru) 16:00 tys. 10458 10000 = =
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 4,50 4,75 4,75 =

Czwartek, 2 lutego

GER: Eksport (gru) 8:00 % m/m -0,3 -3,5 -- --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,50 4,00 4,00 ==
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,50 3,00 3,00 -
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,50 2,50 =
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 7,00 7,00 7,00 ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 186 200 = =
USA: Zamobwienia fabryczne (gru) 16:00 % m/m -1,8 13 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru, rew.) 16:00 % m/m -1,7 5,6 -- --

Pigtek, 3 lutego

EUR: PMI w ustugach (sty, rew.) 10:00 pkt. 50,7 = =
EUR: Inflacja PPI (gru) 11:00 % r/r 27,1 22,6 - -
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty) 14:30 tys. 223 185 - -
USA: Stopa bezrobocia (sty) 14:30 % 3,5 3,6 = ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty) 14:30 % r/r 46 43 o= o=

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2023-01-30 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,7103 0,1 0,1 0,6 2,6 10,1
USDPLN 4,3331 -0,2 0,0 -1,2 58 11,5

CHFPLN 4,6945 -0,2 0,0 -1,0 6,8 17,2

GBPPLN 5,3628 -0,1 0,1 1,7 -2,3 58

EURUSD 1,0871 0,3 0,1 1,9 -3,0 -1,3

EURCHF 1,0034 0,3 0,1 1,6 -39 -6,0

GBPUSD 1,2381 0,2 0,1 29 -1,7 -5,2

UsSDJpPY 130,35 0,3 -0,2 -1,2 131 19,7

EURCZK 23,85 0,2 0,0 -1,3 -1,9 -5,5

EURHUF 389,60 -0,1 -1,6 -2,7 9,5 15,4

Obligacje PL2Y 6,00 10 -15 -70 229 449
PLSY 5,90 9 -10 -86 179 402

PL1OY 592 12 -13 -87 181 370

DE2Y 2,68 9 8 -1 321 331

DE5Y 2,34 8 11 -13 262 297

DE10Y 2,31 6 11 -14 229 269

uszy 4,26 5 2 -14 310 282

ussy 3,68 6 6 -28 207 225

usioy 3,55 3 3 -28 177 195

Akcje WIG 60 589,2 -1,1 -1,7 5,0 -10,1 6,2
WIG20 1889,8 11 17 55 14,5 93

S&P500 4017,8 -1,3 -0,1 4,6 -11,0 239

NASDAQ100 119124 -2,1 0,3 8,9 -20,2 33,1

Shanghai Composite** 32544 -0,5 -0,3 53 -3.2 9,3

Nikkei** 27 3271 -0,4 1,6 4,7 1,2 17,1

DAX 15 126,1 -0,2 0,2 7,5 -2,2 14,6

VIX 19,94 1,7 0,7 -8,0 -19,7 9,4

Surowce Ropa Brent 84,6 -2,4 -4,1 -0,4 -74 431
Ropa WTI 779 -2,2 -4,1 -29 -11,6 46,8

Ztoto 1924,6 -0,2 0,0 55 71 21,6

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych 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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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe 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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tel: 22 521 80 84
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Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
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Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
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Jeste$ 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:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

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 byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ 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 czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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