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BIULETYN RYNKOWY

KOMENTARZ OGOLNY

Udany listopad...

W listopadzie $wiatowe indeksy gietdowe notowaty silne wzrosty wspierane nadziejami na to, ze
szczepionka na COVID-19 przywroéci normalno$¢ w 2021 roku. Inwestorzy chetniej siegali po
ryzykowniejsze aktywa, dzieki czemu obserwowali$my naptyw kapitatu na rynki wschodzqce, w tym na
warszawskq GPW, gdzie spotki majq czesto duzo bardziej atrakcyjne wyceny, niz w krajach rozwinietych.
Uczestnicy rynku skierowali sie tez w strone podmiotoéw cyklicznych, czesto z tradycyjnych sektorow
gospodarki, jak np. przemyst, ktére powinny sta¢ sie beneficjentami oczekiwanego ozywienia w 2021 r.
Dzigki temu silniej zyskiwaty na warto$ci spotki z takich krajow jak Niemcy, czy Japonia.

...nerwowo przed Swigtami

Ten pozytywny obraz zaktécity informacje z pola walki z pandemiq. Najpierw inwestoréw zaczat niepokoic¢
wzrost dziennej liczby zachorowan w wielu krajach w Europie i konieczno$¢ wprowadzenia $wigteczno-
noworocznego lockdownu, a pézniej doniesienia o nowym, bardziej zakaznym szczepie wirusa w Wielkiej
Brytanii. Informacje te byty tez dobrym pretekstem do realizacji zyskéw i korekty spadkowej po silnej
listopadowej zwyzce. W naszej ocenie, jesli tylko nowy szczep nie zdestabilizuje europejskiej stuzby zdrowia
i potwierdzi sie, ze jest podatny na dopuszczane do uzycia szczepionki, jego oddziatywanie na rynki bedzie
krotkotrwate. Podobnie jak $wigteczno-noworoczne zamrozenie wielu branz, ktére z jednej strony daje
szanse na zahamowanie kolejnej fali pandemii, z drugiej przypada na okres i tak obnizonej aktywnosci,
dzieki czemu nie powinno istotnie ostabi¢ gospodarki jako cato$ci.

Silny przemyst, stabsze ustugi

W gospodarce dostrzec mozna wzglednq site przemystu, ktory w ostatnich miesiqgcach wykazywat sie
odporno$ciq na pandemie. Indeks PMI mierzqcy aktywno$¢ w tym sektorze dla Niemiec wzrést do
najwyzszego poziomu od lutego 2018 r. Sita sektora przemystowego u naszych zachodnich sgsiadéow
pozytywnie wptywa na polskie spotki eksportowe. Z drugiej strony obserwujemy ciggtq stabos¢ ustug
wynikajqcq z restrykcji wprowadzanych w celu zahamowania rozprzestrzeniania sie wirusa. W krétkim
terminie ten uktad sit nie ulegnie zmianie. Sita przemystu daje jednak nadzieje na to, ze jak tylko rozpocznie
sie ponowne odmrazanie gospodarek, bedziemy obserwowac¢ silne ozywienie we wszystkich branzach.

Co nas czeka w Nowym Roku?

Oczekiwane ozywienie gospodarcze powinno wspiera¢ gietdy w 2021 r. Biorqc pod uwage takie informacje
jak ta o nowym szczepie wirusa, trudno oczekiwa¢, by rzqdy, czy banki centralne zaczety szybko wycofywaé
wsparcie. tagodna polityka pieniezna, w tym ujemne realne stopy procentowe w wielu krajach, wsparcie
fiskalne i ozywienie gospodarcze wydajq sie idealnym potgczeniem dla rynku akcji. Oczywiscie w zadnej
sferze nie moze by¢ przesady - jesli pandemii nie uda sie opanowa¢ w najblizszych miesigcach,
prawdopodobnie nastqpi zniechecenie, ktore zatrzyma ozywienie rowniez w przemysle. Z kolei bardzo silny
wzrost gospodarczy moze nasili¢ oczekiwania na podwyzki stép procentowych, na ktére indeksy gietdowe
w ostatnich kwartatach byty do$¢ wrazliwe.

Warto$¢ obligacji skarbowych w najblizszych miesigcach moze jeszcze utrzymywac sie na wysokim
poziomie (ich rentowno$¢ na niskim) w zwiqzku z dziataniami bankow centralnych. Trudno bedzie juz jednak
uzyskiwa¢ z nich atrakcyjne stopy zwrotu.
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Bank Polski
POLSKA - AKCJE
Komentarz rynkowy
Ostatnie tygodnie byty bardzo udane dla warszawskiej GPW. Od konca pazdziernika do potowy Argumenty przemawiajqgce
grudnia sWIG80 wzrést o blisko 20% a WIG20 o niemal 30%. Polskq gietde wspierat naptyw za wzrostem notowan:
kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqce oraz wyzszy popyt na spoétki cykliczne z tradycyjnych - Wzgledna sita polskiej gospodarki
sektoréw. Pozytywnie oddziatywaty rowniez sygnaty wzglednej sity krajowej gospodarki, zwtaszcza i rynku pracy
w przemysle i eksporcie. Poczqtek drugiej potowy grudnia przyniést chwilowg dynamicznq korekte - Dziatania rzqdu i NBP ograniczajgce
spadkowq na fali obaw zwigzanych z pandemigq. Jesli jednak zawirowania zwigzane z walkq negatywny wptyw restrykcji )
z COVID-19 istotnie sie nie nasilg, w dtuzszej perspektywie polski rynek akcji powinien powréci¢ do WPFOWUdZP”UCh w ramach walki
wzrostow. Sprzyja¢ mu bedzie oczekiwane silne ozywienie krajowej gospodarki w 2021 r. oraz z koronawirusem

Wyhamowanie wzrostu dziennej liczby
zakazen i kolejne dobre informacje w
sprawie szczepionki

poprawa nastrojow wokot rynkéw wschodzqeych.

Argumenty przemawiajqgce
za spadkiem notowan:

e  Restrykcje wprowadzone w ramach
walki z koronawirusem

e Podwyzszona wrazliwo$¢ na wahania
Wybrane indeksy GPW w listopadzie i grudniu 2020: nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
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Wybrane indeksy GPW od grudnia 2019:
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Rentownosci polskich obligacji skarbowych w listopadzie wzrosty (ich warto$é¢ spadta).
W przypadku 10-latek miat miejsce ruch z okolic 1,2% do 1,4%, a rentowno$¢ 2-latek z lekko
ujemnych pozioméw, chwilowo wzrosta w okolice 0,1%. Sprzyjat temu spadek awersji do ryzyka na

Swiatowych rynkach dzieki informacjom o planowanym rozpoczeciu procesu szczepien przeciw
COVID-19 na $wiecie.

W grudniu negatywne informacje z pola walki z pandemiq (w tym informacje o nowej mutacji
wirusa w Wielkiej Brytanii) oraz ztagodzenie polityki pienieznej przez EBC doprowadzity do znizki
rentownosci polskich obligacji skarbowych. Rentowno$¢ 10-latek zeszta do 1,25%. Koniec roku
powinien juz sprzyja¢ stabilizacji w zwiqzku z brakiem istotnych publikacji makro i wydarzen
rynkowych. Poczqtek roku raczej réwniez nie przyniesie przetomowych zmian. Niepewnos$¢
zwigzana z pandemiq bedzie prawdopodobnie utrzymywac rentownos¢ polskich papieréw przy
obecnych poziomach.

RentownoSci obligacji skarbowych w listopadzie i grudniu 2020:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od grudnia 2019:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 grudnia 2020
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Argumenty przemawiajgce

za wzrostem notowarn:
Skup obligacji skarbowych na rynku
wtornym przez NBP
Dotychczasowe obnizki stop przez RPP
Ponowny wzrost niepewnos$ci zwigzany
z pandemiq

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:

Wzrost wydatkow budzetowych

w ramach walki z negatywnymi
skutkami pandemii i prawdopodobnie
nizsze przychody budzetowe skutkujgce
wyzszq podazq obligacji skarbowych
Oczekiwany wzrost inflacji w Polsce
w2021 r.
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI ROZWINIETE - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Dalsza poprawa nastrojow inwestycyjnych na $wiatowych rynkach na przetomie listopada

i grudnia spowodowata chwilowy odptyw kapitatu z bezpiecznych przystani, takich jak obligacje
skarbowe krajéow rozwinietych. Rentowno$¢ amerykanskich 10-latek zblizyta sie do poziomu 1%,
a niemieckich do -0,5%. PéZniej jednak, utrzymujqca sie na wysokim poziomie liczba nowych
przypadkéw zachorowan na COVID-19 w Europie i w USA oraz informacja o nowym, bardziej
zakaznym szczepie wirusa w Wielkiej Brytanii, doprowadzity do wzrostu wartosci obligacji
skarbowych takich krajow jak Niemcy, czy Stany Zjednoczone. Ruch ten nasilito zwiekszenie przez
EBC programu skupu aktywoéw oraz spekulacje na temat tego, ze Fed wesprze gospodarke

w zwiqzku przedtuzajgcymi sie pracami w amerykanskim Kongresie nad pakietem fiskalnym.
Rentownosci w najblizszym czasie prawdopodobnie utrzymajq sie na nizszych poziomach za
sprawq wymienionych czynnikéw. W nieco dtuzszej perspektywie, kiedy szczepienia na COVID-19
zacznq przynosi¢ pozytywny efekt, mozliwy bedzie jednak ponowny ruch w gére. W przypadku
amerykanskich 10-latek prawdopodobnie nastqpi test poziomu 1,0%.

RentownoSci obligacji skarbowych w listopadzie i grudniu 2020:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od grudnia 2019:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 grudnia 2020
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Argumenty przemawiajgce

za wzrostem notowarn:
Programy skupu aktywow przez EBC
i Fed
Determinacja bankéw centralnych do
utrzymania wsparcia dla gospodarek
nawet do 2022 r.
Obawy zwigzane z ponownym
wzrostem zachorowan na COVID-19

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:

+ Wynalezienie skutecznych szczepionek
na COVID-19
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

Zachodnioeuropejskie indeksy gietdowe na poczgtku grudnia stabilizowaty sie po listopadowych
wzrostach. Pézniej niemiecki DAX podjgt nawet probe wzrostu do maksimum sprzed wybuchu
pandemii. Szybko zakonczyta sie ona niepowodzeniem i korektq spadkowq, ktérq wywotaty obawy
przed nowym szczepem koronowirusa z Wielkiej Brytanii. Korekta ta chwilowo sprowadzita
niemiecki indeks w okolice 13 000 pkt. Poziom ten powinien przynajmniej chwilowo hamowa¢
znizke. Inwestorzy w najblizszym czasie bedq skupia¢ sie przede wszystkim na tym, czy nowy szczep
wptynie na tempo odmrazania europejskich gospodarek po $wigteczno-noworocznym lockdownie.
Jesli tak, to korekta spadkowa moze sie przedtuzyé, jednak nieznacznie. Do nieco trwalszej znizki

mogtyby dopiero doprowadzi¢ watpliwosci odno$nie skuteczno$ci szczepionek, bqdz niechec

Europejczykow do zaszczepienia sie. Jezeli te negatywne czynniki nie wystgpiq, to gospodarka
Starego Kontynentu po odmrozeniu powinna szybko odrabia¢ straty wspierajqc notowania spotek.

Wybrane indeksy regionu w listopadzie i grudniu 2020:
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Wybrane indeksy regionu od grudnia 2019:

110%
100%
90%
80%
70%
60%

(o)) [e)} o o o

— — o~ o~ o~

2 2 2 5 5

D w - E

— DAX ——CAC40

Zrédto: Bloomberg, dane do 15 grudnia 2020

22 grudnia 2020 r.

kwi 20

maj 20

cze 20

lip 20

sie 20

4 gru

wrz 20

STOXX EUROPE 600

11 gru

paz 20

lis 20

(&

Bank Polski

Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowar:

Pakiety stymulacyjne ograniczajgce
negatywny wptyw restrykgji
wprowadzonych w ramach walki

z pandemig na kondycje firm

Poczqtek szczepien w Europie
Zwiekszenie programu skupu aktywow
przez EBC

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Nowy szczep koronawirusa w Wielkiej
Brytanii

Pogorszenie kondycji wielu firm w
zwigzku z restrykcjami wprowadzonymi
w ramach walki z koronawirusem
Wcigz wysoki poziom dziennej liczby
zachorowan na COVID-19 w wielu
europejskich krajach
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BIULETYN RYNKOWY

AMERYKA POENOCNA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Na amerykanskich gietdach w ostatnich tygodniach dominowaty wzrosty. Tamtejsze indeksy
ustanowity nowe szczyty. Za ich zwyzkq przemawiaty m.in. oczekiwania na nowy pakiet fiskalny
wspierajgcy gospodarke USA oraz zapewnienia Fed, ze ,bedzie skupowat aktywa az do czasu
osiggniecia znaczqcego postepu w dazeniu do celu w postaci maksymalnego zatrudnienia

i stabilno$ci cen”. Ostatecznie amerykanski Kongres zatwierdzit zgodny z oczekiwaniami pakiet

o warto$ci 900 mld USD. Indekséw w USA nie omineta znizka na fali obaw przed nowym szczepem
wirusa, jednak jej skala byta mniejsza niz w Europie, m.in. dzieki wspomnianemu pakietowi.

W zwigzku z tym amerykanskie indeksy wciqz posiadajq przestrzen do korekty spadkowej po
ostatniej zwyzce. W dalszym ciggu w okresach, w ktorych obawy przed COVID na $wiecie bedq

utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie, indeksy z USA powinny wykazywac sie relatywnq sitq.

Z kolei w czasie, w ktorym niepokdj bedzie sie zmniejszat, amerykanskie gietdy mogq radzi¢ sobie
stabiej niz ich europejskie odpowiedniki.

Wybrane indeksy regionu w listopadzie i grudniu 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 grudnia 2020

Wybrane indeksy regionu od grudnia 2019:
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Argumenty przemawiajgce
za wzrostem notowar:

Wynalezienie skutecznych szczepionek
na COVID-19

Zdecydowane dziatania Fed i rzqdu
wspierajqce rynki finansowe

i gospodarke

Nowy pakiet fiskalny o wartosci

900 mld USD

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:

Negatywny wptyw pandemii na
kondycje przedsiebiorstw

Akcje z indeksu S&P500 najdrozsze od
czasu banki internetowej

Motzliwe zmniejszenie sie relatywnej
sity spotek technologicznych po
wynalezieniu szczepionki na COVID-19
i po zwyciestwie j. Bidena
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BIULETYN RYNKOWY

Bank Polski
NOWA EUROPA - AKCJE
Komentarz FgﬂkOWg
Listopad i pierwsza potowa grudnia na gietdach Nowej Europy uptynety pod znakiem solidnych Argumenty przemawiajgce
wzrostow. Pozytywnie na notowania spotek na tych parkietach wptywata poprawa sytuacji za wzrostem notowan:
w przemysle i eksporcie starego kontynentu, ktorej europejskie kraje wschodzqce sq - Poprawa nastrojow na rynkach pod
beneficjentami. W tym samym kierunku oddziatywat globalny naptyw kapitatu na rynki wptywem informacji o wynalezieniu
wschodzqce. W Turcji inwestorzy pozytywnie przyjeli podwyzke stép procentowych. Zatrzymata ona szczepionki
ostabienie sie liry i data dodatkowy impuls do zwyzki tamtejszych indeksow gietdowych. W tym * Relatywnie najtariszy region sposréd
roku tamtejszy bank centralny moze jeszcze raz podnie$¢ koszt pieniqdza, co prawdopodobnie ryr.]kow.wscho’dzchc,h o
réwniez spotka sie z pozytywnq reakcjq rynku. - Dziafania rzqd6w na swiecie .
Na poczqtku drugiej potowy grudnia dynamiczna zwyzka na gietdach Nowej Europy zostata ograniczajqce negatywny wptyw

gwattownie przerwana przez zwigkszenie sie obaw zwigzanych z COVID-19 po informacjach pandemii na gospodarke

z Wielkiej Brytanii. Jesli tylko $wigteczno-noworoczne zamrozenie europejskich gospodarek nie L.

zostanie wydtuzone przez wspomniane informacje, indeksy gietdowe z europejskich krajow Argumen.tg przemOWIlajqce

wschodzgeych majq szanse na szybki powr6t na $ciezke wzrostu. za spadkiem notowafi:
Wysoka wrazliwo$¢ na zmiany
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
Negatywne skutki pandemii

Wybrane indeksy regionu w listopadzie i grudniu 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 grudnia 2020

Wybrane indeksy regionu od grudnia 2019:
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI WSCHODZACE - AKCJE

Komentarz rynkowy

W listopadzie miat miejsce najwiekszy od kilku lat naptyw kapitatu na rynki wschodzqce, dzieki
czemu tamtejsze indeksy gietdowe notowaty dynamiczne wzrosty. Indyjski SENSEX po raz kolejny
ustanowit historyczny rekord. Oprocz poprawy sytuacji w przemysle i eksporcie, pozytywnie na

postrzeganie krajow rozwijajgcych sie wptywato ostabienie sie dolara amerykanskiego oraz

zwyciestwo j. Bidena w wyborach prezydenckich w USA, bowiem powinien prowadzi¢ on bardziej

otwartq polityke handlowaq.

Po silnym wzro$cie mozliwa jest dynamiczna krétkoterminowa korekta spadkowa, zwtaszcza, ze
sprzyja jej zwiekszenie sie obaw zwigzanych z nowq mutacjq koronawirusa w Wielkiej Brytanii. Jesli
jednak obawy te okazq sie krotkotrwate, indeksy krajow wschodzqcych prawdopodobnie powrdcq
na $ciezke wzrostu w dalszym ciggu wspierane naptywem kapitatu poszukujgcego atrakcyjnych

stop zwrotu.

Wybrane indeksy regionu w listopadzie i grudniu 2020:
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Wybrane indeksy regionu od grudnia 2019:
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Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Odbicie w notowaniach surowcow
Pozytywna reakcja rynkow
wschodzqcych na zwyciestwo ). Bidena
w wyborach prezydenckich w USA
Stopniowa poprawa sytuacji
gospodarczej w Chinach po zniesieniu
restrykcji

Argumenty przemawiajqgce
za spadkiem notowan:

Pogorszenie kondycji spotek za sprawq
restrykeji wprowadzonych w ramach
walki z pandemiq w wielu krajach
wschodzqcych

Napiecia na linii Australia-Chiny
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JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W pierwszej potowie grudnia japonskie indeksy gietdowe ustabilizowaty sie po dynamicznych Argumenty przemawiajgce
wzrostach w listopadzie, ktére doprowadzity je do najwyzszych pozioméw od niemal 30 lat. za wzrostem notowarn:

Tamtejsze wtadze ogtosity kolejny pakiet wsparcia dla gospodarki, tym razem opiewajqcy na kwote Mozliwe rozszerzenie wsparcia dla
ponad 700 mld USD. Wcze$niej to m.in. oczekiwania na ten pakiet napedzaty zwyzke. Wzrosty gospodarki ze strony rzqdu
wspiera rowniez popyt ze strony inwestorow zagranicznych, ktérzy po latach, w ktérych Porozumienia handlowe z Wielkg

sprzedawali japonskie akcje, zaczynajq sie do nich przekonywa¢. Decyduje o tym m.in. Brytaniq oraz krojarqi Azji i Pacyfiku )
atrakcyjniejszy poziom wycen spotek niz np. w USA oraz duzy udziat spotek cyklicznych, ktore + Nowy pakiet wsparcia dla gospodarki o
powinny by¢ beneficjentami powrotu $wiatowej gospodarki do normalno$ci po zawirowaniach wartosci nieco ponad 700 mld USD

zwigzanych z pandemiq. Pozytywnie postrzegane sq réwniez porozumienia handlowe Japonii

z Wielkg Brytaniq oraz krajami Azji i Pacyfiku. Potqczenie tych czynnikéw powinno w najblizszych .

miesiqcach w dalszym ciqgu wspieraé japonski rynek akji. Argumenty przemawiajqce
za spadkiem notowan:

Obawy zwiqzane ze wzrostem
zachorowan na COVID-19 na $wiecie
Umocnienie si¢ jena

Wybrane indeksy regionu w listopadzie i grudniu 2020:
118%
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 grudnia 2020

Wybrane indeksy regionu od grudnia 2019:
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15 grudnia 2020
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Kursy w listopadzie i grudniu 2020:

EURUSD
1,22
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15 grudnia 2020

EURPLN
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Zr6dto: Bloomberg, dane do 15 grudnia 2020

USDPLN
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15 grudnia 2020
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Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURUSD:

Nielimitowany skup aktywoéw przez Fed
Dobre nastroje inwestycyjne na $wiecie
po informacji o0 wynalezieniu
skutecznych szczepionek

Argumenty przemawiajqgce za
SPADKIEM kursu EURUSD:

Dolar bezpiecznqg przystaniq w czasie
zawirowan na rynkach
Zwiekszenie skupu aktywow przez EBC

Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURPLN:

Realnie istotnie ujemne stopy
procentowe w Polsce

Sygnat z RPP, Ze ztoty niewystarczajqco
sie ostabit pod wptywem tegorocznego
kryzysu

Argumenty przemawiajgce za

SPADKIEM kursu EURPLN:

- Sygnaty relatywnej sity polskiej
gospodarki
Dobre nastroje inwestycyjne na $wiecie
po informacji o0 wynalezieniu
skutecznych szczepionek
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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 zrodtach.
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 stanowig 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 warunkoéw 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, X1l 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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