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BIULETYN RYNKOWY

KOMENTARZ OGOLNY

Amerykanskie obligacje pod silng presjq

Wydarzeniem ostatnich tygodni na rynkach byt silny wzrost rentownosci (spadek wartosci)
obligacji skarbowych USA. Rentowno$¢ 10-latek wzrosta do 1,75% z 1,1% na poczqtku lutego
i tym samym znalazta sie na najwyzszym poziomie od wybuchu pandemii na $wiecie. Stato sie
to, mimo wciqz ultra tagodnej polityki Rezerwy Federalnej i zdecydowanych zapewnien jej
szefa, ze stopy procentowe w USA pozostanqg na niskich poziomach jeszcze przez dtugi czas.
Ruch ten byt odzwierciedleniem oczekiwan na szybki powrét amerykanskiej gospodarki do
normalnosci dzieki wysokiemu tempu szczepien i wsparciu fiskalnemu, ktére moze pociggngc
za sobq dalszy wzrost inflacji. Taki scenariusz staje sie coraz bardziej prawdopodobny, dlatego
ostatni ruch nalezy uzna¢ za uzasadniony. Po chwili odreagowania, za ktérym przemawia m.in.
kolejna fala pandemii na $wiecie, nie mozna wykluczy¢ préb jego kontynuacji, nawet do
psychologicznej bariery 2% w przypadku rentownosci 10-latek.

W Europie Zachodniej nieco inne perspektywy

Rentownosci zachodnioeuropejskich obligacji skarbowych réwniez wzrastaty. W przypadku
niemieckich 10-latek, podobnie jak w przypadku amerykanskich, dotarty do poziomu sprzed
pandemii. Perspektywy dla europejskiego rynku dtugu rysujq sie juz jednak nieco inaczej. Przy
rozczarowujgcym tempie szczepien trudno bedzie o dynamiczne odbicie w gospodarce.

W zwiqzku z tym presja inflacyjna powinna by¢ mniejsza niz w USA - juz teraz zwyzka inflacji
wyhamowata. W zwiqzku z tym dalszy dynamiczny spadek warto$ci zachodnioeuropejskich
obligacji skarbowych wydaje sie mniej prawdopodobny.

A co na to polski rynek dtugu?

Przecena na rynku obligacji nie omineta Polski, jednak rentowno$ciom krajowych 10-latek
wcigz daleko do pozioméw sprzed pandemii. W naszej gospodarce w dalszej czesci roku, w
zwiqzku z jej utrzymujqgceq sie relatywnaq sitq i dos¢ szybkim tempem szczepien na tle Europy
mozliwe jest narastanie presji inflacyjnej. W zwigzku z tym, mimo silnej zalezno$ci od tego, co
sie dzieje na zachodzie Europy, polskie papiery mogq jeszcze straci¢ ma warto$ci. W krétkim
terminie jednak bardziej prawdopodobna pozostaje stabilizacja wobec duzej skali
dotychczasowego ruchu i podwyzszonej niepewnosci na rynkach w zwiqzku z 111 falg pandemii.

Akcje pod wptywem wydarzen na rynku obligacji

Wzrost rentowno$ci dtugoterminowych obligacji skarbowych uderzyt w notowania spotek
wzrostowych. Do wyznaczenia obecnej wartosci ich oczekiwanych wysokich zyskow

w przysztoSci nalezy bowiem, w obecnych warunkach rynkowych uzy¢ wyzszej stopy
dyskonta, co sprawia, ze ich wyceny stajq sie mniej atrakcyjne. Lepiej radzity sobie natomiast
banki. Na ich wyniki pozytywnie powinien wptywac fakt, ze rynkowe dtugoterminowe stopy
procentowe na ktérych w uproszczeniu mogq zarabiaé, wzrosty silniej od krotkoterminowych,
od ktérych czesciowo jest uzalezniony koszt po jakim sie finansujq. Te lepsze perspektywy dla
instytucji finansowych powinny sie utrzymac, jednak w przypadku polskich podmiotow w
krotkim terminie istotna bedzie uchwata Sqdu Najwyzszego w sprawie kredytow walutowych,
ktorej ogtoszenie przesunieto na 13 kwietnia.
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BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Na GPW wcigz mate i $rednie spotki radzq sobie lepiej niz ich duze odpowiedniki.. WIGowi20
ponownie ciezyta spotka Allegro, ktéra silnie spadata za sprawq sprzedazy przez obecnych
akcjonariuszy 7,5% udziatow w spotce. W najblizszym czasie zwyzke tego indeksu moze hamowa¢
niepewno$¢ zwigzana z przesunietym z 25 marca na 13 kwietnia ogtoszeniem uchwaty Sqdu
Najwyzszego w sprawie kredytow walutowych. Jesli jednak rozstrzygniecia te nie bedq skrajnie
niekorzystne dla bankéw, pojawi sie szansa na ich powrét do wzrostéw. Zwtaszcza, ze nastawienie
inwestoréw do tego sektora, nie tylko w Polsce, poprawito sie, dzieki wzrostowi dtugoterminowych
rynkowych stop procentowych, przy utrzymaniu sie na niskim poziomie krotkoterminowych, ktory
powinien pozytywnie wptywa¢ na wyniki.

Indeksy z GPW zachowujq potencjat do wzrostow w dtuzszej perspektywie wspierane relatywnq sita

gospodarki. Krotkoterminowo zwyzke moze hamowac, oprocz uchwaty Sqdu Najwyzszego, rowniez
111 fala COVID-19, ktérej skala zaczyna rodzi¢ obawy.

Wybrane indeksy GPW w lutym i marcu 2021:
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Zr6dto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021

Wybrane indeksy GPW od lutego 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021

24 marca 2021 r.

(&

Bank Polski

Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowan:
Wzgledna sita polskiej gospodarki
i rynku pracy
Dziatania rzqdu i NBP ograniczajgce
negatywny wptyw restrykcji
wprowadzonych w ramach walki
z koronawirusem
Relatywnie wysokie tempo szczepien
przeciwko COVID-19 w Polsce

Argumenty przemawiajqgce

za spadkiem notowan:

e  Restrykcje wprowadzone w ramach
walki z COVID-19 i mozliwy petny

lockdown na przetomie marca i
kwietnia

e Podwyzszona wrazliwo$¢ na wahania
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie

e  Ewentualne negatywne dla bankéw
skutki uchwaty Sqdu Najwyzszego w
sprawie kredytow walutowych

Strona 3/12



BIULETYN RYNKOWY

POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Krajowe obligacje skarbowe w ostatnich tygodniach tracity na wartosci na fali obaw przed
wzrostem inflacji w Polsce i na $wiecie w dalszej czesci roku. Rentowno$¢ 5-latek odnotowata
zwyzke z okolic 0,6% do 0,9%, a 10-latek z 1,15% do 1,5%. Inflacja CPI w Polsce w lutym spadta do
2,4% r/r, po zwyzce w styczniu do 2,6%. W marcu wskaznik ten prawdopodobnie jeszcze nie
wzro$nie jednak w kolejnych miesigcach spodziewamy sie jego zwyzki, co bedzie tworzyé
negatywnq presje w notowaniach polskich obligacji skarbowych. Wzmacnia¢ jq powinno
spodziewane odbicie w gospodarce w Il potowie roku. W najblizszych tygodniach jednak temat
wzrostu inflacji prawdopodobnie zostanie chwilowo wyparty powrotem obostrzen pandemicznych
w catym kraju. Niepewno$¢ zwiqzana z 11l falqg pandemii w Polsce bedzie sprzyja¢ wyhamowaniu
wzrostu rentownosci (spadku wartosci) krajowych obligacji skarbowych.

RentownoSci obligacji skarbowych w lutym i marcu 2021:
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021

Rentowno$¢ obligacji skarbowych od lutego 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021
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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:
Motzliwy wzrost inflacji w dalszej czesci
roku
Wzrost wydatkow budzetowych
w ramach walki z negatywnymi
skutkami pandemii i prawdopodobnie
nizsze przychody budzetowe skutkujqgce
wyzszq podazq obligacji skarbowych
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI ROZWINIETE - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Obligacje skarbowe krajow rozwinietych w ostatnich tygodniach dalej tracity na wartosci.
Dynamiczna wyprzedaz miata miejsce zwtaszcza w przypadku amerykanskich papieréw.
Rentownos¢ tamtejszych 10-latek wzrosta ponad 1,7%, podczas gdy na poczgtku lutego
ksztattowata sie na poziomie 1,1%. Zwyzki tej nie byty w stanie trwale zatrzyma¢ zdecydowane
zapewnienia ze strony Fed na temat tego, Ze stopy procentowe pozostanq nisko na dtugo. Przy tak
wysokiej dynamice ruchu trudno oceni¢, na jakim poziomie zatrzyma sie zwyzka. Nie mozna
wykluczy¢ nawet osiggniecia psychologicznej bariery 2%, przy ktorej rentowno$¢ amerykanskich
10-latek ksztattowata sie pod koniec 2019 r. Wzrost rentowno$ci papieréw skarbowych z USA jest
reakcjq na poprawiajqce sie perspektywy tamtejszej gospodarki dzieki wysokiemu tempu szczepien
przy silnym wsparciu fiskalnym, ktére mogq stworzy¢ silnq presje inflacyjnq. Europa gorzej radzi
sobie ze szczepieniami niz Stany Zjednoczone, co ogranicza oczekiwania na silne odbicie

w gospodarce starego kontynentu, zmniejsza oczekiwania inflacyjne i sprawia, ze wzrost
rentownosci obligacji Niemiec, czy Francji jest mniejszy niz w USA. Takie réznice mogq sie
utrzymywac réwniez w najblizszych miesigcach.

Rentownosci obligacji skarbowych w lutym i w marcu 2021:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od lutego 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021
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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.

Obawy zwigzane z ponownym
wzrostem zachorowan na COVID-19

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 lutym i w pierwszej potowie marca zachodnioeuropejskie indeksy gietdowe kontynuowaty

wzrosty - niemiecki DAX zyskat niespetna 8%. Wspieraty je utrzymujqce sie dobre nastroje wokot
tradycyjnych sektoréw. Inwestorzy chetniej siegali po akcje bankéw za sprawq zmian do jakich
doszto na rynku stopy procentowej. Szanse na trwalszq relatywng przewage spotek z Europy nad
ich odpowiednikami z USA zaczynajq male¢ za sprawg powolnego tempa szczepien na starym

kontynencie, ktére prawdopodobnie sprawi, ze ozywienie w europejskiej gospodarce nastapi

poiniej i bedzie stabsze niz do tej pory zaktadano. Nie przekre$la to szans na wzrosty indeksow
gietdowych w dalszej czesci roku, poniewaz utrzymywane bedzie silne wsparcie rzqdéw i bankéw
centralnych. Trudniej bedzie jednak o silne podstawy do takiego ruchu. Krotkoterminowo kluczowy
bedzie rozwoj kolejnej fali COVID-19, ktéra przy niskim stopniu zaawansowania szczepien rodzi

ryzyko destabilizacji systemu ochrony zdrowia.

Wybrane indeksy regionu w lutym i marcu 2021:
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Wybrane indeksy regionu od lutego 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

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:

- Kolejna fala pandemii i wprowadzane w
zwigzku z tym restrykcje
Pogorszenie kondycji wielu firm w
zwigzku z restrykcjami wprowadzonymi
w ramach walki z koronawirusem
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BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski

AMERYKA POENOCNA - AKCJE
Komentarz FgﬂkOWg
W ostatnich tygodniach na amerykanskich gietdach dominowaty wzrosty, jednak w przypadku Argumenty przemawiajgce
sektora technologicznego byto o nie zdecydowanie trudniej niz do tej pory. Wzrost za wzrostem notowan:
dtugoterminowych rynkowych stép procentowych sprawit, ze wyceny spoétek z tego sektora staty - Szczepienia przeciwko COVID-19
sie jeszcze mniej atrakcyjne. Do task wrécity natomiast banki. Taka zmiana uktadu sit moze sie w USA w solidnym tempie i oczekiwane
utrzymad, zwlaszcza, ze amerykanska gospodarka coraz lepiej radzi sobie w walce z pandemiq, ozywienie gospodarki w Il potowie roku
a dodatkowo zostata wsparta pakietem fiskalnym o wartosci 1,9 bin USD. W zwigzku z tym, cho¢ * Zdecydowane dziatania Fed i rzqdu
krotkoterminowo sektor technologiczny moze jeszcze cigzy¢ indeksom w USA, to jednak w dtuzszej wspierajqce rynki finansowe
perspektywie ich relatywna stabo$¢ stata sie mniej prawdopodobna, nawet mimo wysokich wycen ! gospodorke )

. ; - Kolejne rzgdowe pakiety fiskalne
wielu spotek.

Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:
Negatywny wptyw pandemii na
kondycje przedsiebiorstw
Akcje z indeksu S&P500 najdrozsze od
czasu banki internetowej
Wybrane indeksy regionu w lutym i marcu 2021:
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Wybrane indeksy regionu od lutego 2020:
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BIULETYN RYNKOWY

NOWA EUROPA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Wydarzeniem ostatnich tygodni w krajach Nowej Europy byta decyzja prezydenta Turcji

R. Erdogana o zdymisjonowaniu prezesa banku centralnego po tym, jak kierowana przez niego
instytucja dokonata silniejszej od prognoz podwyzki stop procentowych. Zwolniony N. Agbal byt
pozytywnie postrzegany przez rynek. Udato mu sie za pomocq podwyzek stop procentowych

najpierw zatrzyma¢ dynamiczny spadek wartosci liry, a pozniej doprowadzi¢ do jej umocnienia sie.

Przywrdcit zaufanie inwestoréw zagranicznych do tureckiej gospodarki, co silnie wspierato
tamtejsze indeksy gietdowe. Na pierwszej sesji po ogtoszeniu jego dymisji lira i indeks BIST100
tracit blisko 10%. Nowo wybrany prezes jest zdecydowanie gorzej postrzegany przez inwestorow
niz dotychczasowy, dlatego w najblizszym czasie turecki parkiet bedzie sie prawdopodobnie
wykazywat wzglednq stabosciq. Dla pozostatych gietd Nowej Europy w krétkim terminie istotna
bedzie kolejna fala pandemii. Jesli nie wydtuzy ona istotnie okresu zamrozenia gospodarki, indeksy
z tych parkietéw powinny powréci¢ do wzrostow.

Wybrane indeksy regionu w lutym i marcu 2021:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021

Wybrane indeksy regionu od lutego 2020:
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Argumenty przemawiajgce

za wzrostem notowarn:
Relatywnie najtanszy region spos$rod
rynkow wschodzqcych
Dziatania rzqdoéw na $wiecie
ograniczajgce negatywny wptyw
pandemii na gospodarke

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:

+ Dymisja pozytywnie postrzeganego
przez rynek prezesa tureckiego banku
centralnego
Wysoka wrazliwo$¢ na zmiany
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
Negatywne skutki pandemii
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI WSCHODZACE - AKCJE

Komentarz rynkowy

Po okresie silnych wzrostoéw indeksy najwiekszych gospodarek krajow wschodzqcych w ostatnich
tygodniach radzity sobie nieco stabiej. Cze$¢ z nich w potowie marca ksztattowata sie na poziomie
z konca stycznia. Pozytywnie wyroézniat sie indyjski rynek akcji. Tamtejsze indeksy rosty m.in. pod
wptywem oczekiwan na przyspieszenie tempa szczepien oraz za sprawq dobrych danych

z tamtejszej gospodarki. W drugiej potowie marca tempo szczepien pozostawato jednak
niezadawalajqce, co ostatecznie ostabito tamtejsze indeksy. W najblizszych miesigcach, jesli kolejna
fala pandemii istotnie sie nie przeciagnie, gietdy najwiekszych krajow wschodzqcych powinny
powrdci¢ do wzrostow. Ryzyko dla tego scenariusza stanowiq spekulacje o podwyzkach stép
procentowych w niektérych z nich.

Wybrane indeksy regionu w lutym i marcu 2021:
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Zr6dto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021

Wybrane indeksy regionu od lutego 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021

24 marca 2021 r.

(&

Bank Polski

Argumenty przemawiajqgce

za wzrostem notowarn:
Wzrost cen surowcow
Pozytywna reakcja rynkow
wschodzqcych na zwyciestwo ). Bidena
w wyborach prezydenckich w USA

Argumenty przemawiajqgce
za spadkiem notowan:

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

Duza skala wzrostéw w ostatnich
miesigcach
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BIULETYN RYNKOWY ﬁ

Bank Polski

JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Japonskie indeksy gietdowe w ostatnich tygodniach odnotowaty podobne wzrosty, jak ich Argumenty przemawiajgce
odpowiedniki z innych krajow rozwinietych. Zwyzke niezmiennie wspierata dobra sytuacja za wzrostem notowarn:

w $wiatowym przemysle i eksporcie, mimo pewnych zaktécen w globalnych tafcuchach Ostabienie sie jena wzgledem dolara
produkcyjnych. Dodatkowe wsparcie japoriskim indeksom dostarczyto ostabienie sie jena Ztagodzenie restrykcji pandemicznych
wzgledem dolara. Bank Japonii przestat skupowa¢ ETFy oparte na Nikkei225, ktorych zakupy juz - Solidne dane z gospodarki

wczesniej ograniczat i skupit sie wytqcznie na szerszym indeksie Topix. W pierwszym

z wymienionych indekséw spoétki sq wazone cenowo, co sprawia, ze duzy wptyw na jego notowania

majq spotki o wysokiej cenie za akcje, a nie o wysokiej kapitalizacji jak w wiekszos$ci $wiatowych Argumenty przemawiajgce
benchmarkoéw, w tym w Topix. .Decyzja ta nie powinna przynie$¢ diametralnych zmian na za spadkiem notowan:

japonskim rynku akcji, cho¢ moze zakonczy¢ 15-letniq przewage Nikkei225 w stopach zwrotu nad
Topix. Japonskim parkietem nie zatrzesie tez raczej prawdopodobna decyzja Banku Japonii

o0 zwiekszeniu elastycznosci skupu akcyjnych ETFOw. Kluczowe bedzie tempo wychodzenia globalnej
gospodarki z pandemicznych zawirowan w Il potowie tego roku. Jesli sprawdzi sie bazowy
scenariusz zaktadajgcy ozywienie, japonskie akcje prawdopodobnie jeszcze zyskajq na warto$ci.

Kolejna fala pandemii w wielu krajach
Zaktocenia w globalnych tancuchach
produkeyjnych

Wybrane indeksy regionu w lutym i marcu 2021:
112%
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29 sty 5 lut 12 Iut 19 Iut 26 Iut 5 mar 12 mar
——TSE —— Nikkei
Zrédto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021
Wybrane indeksy regionu od lutego 2020:
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Zr6dto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021
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WALUTY

Kursy w lutym i marcu 2021:

EURUSD Argumenty przemawiajqce za
123 WZROSTEM kursu EURUSD:
’ Nielimitowany skup aktywoéw przez Fed
Objecie wiadzy w USA przez
1,22 Demokratéw i planowany kolejny
pakiet fiskalny
1,21 iaj
Argumenty przemawiajqgce za
SPADKIEM kursu EURUSD:
1,20 Dolar bezpiecznq przystaniq w czasie
zawirowan na rynkach
119 Skup aktywow przez EBC
1,18
29 sty 5 lut 12 lut 19 lut 26 lut 5 mar 12 mar
Zrodto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021
EURPLN Argumenty przemawiajqgce za
WZROSTEM kursu EURPLN:
4,60 L -
Realnie istotnie ujemne stopy
procentowe w Polsce
Sygnat z RPP, ze ztoty niewystarczajgco
sie ostabit pod wptywem tegorocznego
4,55 kryzysu i mozliwe dalsze interwencje
Argumenty przemawiajqce za
SPADKIEM kursu EURPLN:
450 Sygnaty relatywnej sity polskiej
gospodarki
Mozliwe narastanie presji inflacyjnej
w Polsce w dalszej czesci roku
4,45
29 sty 5 lut 12 Iut 19 lut 26 lut 5 mar 12 mar
Zrédto: Bloomberg, dane do 15 marca 2021
USDPLN
3,88
3,86
3,84
3,82
3,80
3,78
3,76
3,74
3,72
3,70
3,68
29 sty 5 lut 12 Iut 19 Iut 26 lut 5 mar 12 mar

Zr6dto: Bloomberg, dane do 15 marca 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 zrédtach.
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 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 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.

24 marca 2021 r. Strona 12/12



