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Koniec podwyzek stop w regionie?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Obraz sytuacji na rynkach nie ulegt wczoraj zasadniczej zmianie. Wiekszo$¢
gtownych indeksoéw akcyjnych w Europie i USA ponownie byta ,pod kreskq”.
Dolar nadal zyskiwat, cho¢ z mniejszym impetem. W pierwszej czesci dnia
rentownosci obligacji na rynkach bazowych spadaty, ale ostatecznie wyraznie
wzrosty do nowych, lokalnych szczytéw. Przyczynity sie do tego mu.in.
jastrzebie wypowiedzi |.Bullarda z Fed. Rentownosci brytyjskich obligacji
nadal rosty w zastraszajgcym tempie - w przypadku papieréw 30-letnich
znalazty sie na najwyzszym poziomie od 2007. Zmienno$¢ na rynkach
pozostaje mocno podwyzszona. Kurs EURPLN powedrowat wyraznie w gore
w poblize 4,80, a USDPLN przejsciowo przekroczyt psychologicznie istotny
poziom 5,00. Krajowy rynek dtugu zachowywat sie relatywnie dobrze.
Rentownosci krajowych obligacji nie podgzyty w goére $ladem rynkow
bazowych. Wsparciem byto ograniczenie oczekiwan co do skali podwyzek
stop NBP widoczne w spadku stawek FRA i IRS. Mogto sie do tego przyczynic¢
zakonczenie cyklu podwyzek stop na Wegrzech. Uczestnicy rynku zapewne
przyjmujq, ze koniec cyklu podwyzek w Czechach i na Wegrzech zacheci
polskg RPP do podobnej decyzji. HUF poczqtkowo umocnit sie do EUR niemal
0 1% po decyzji MNB o podwyzce stép o 125pb, ale aprecjacja ,wyparowata”,
gdy stato sie jasne, ze to koniec cyklu podwyzek stop nad Balatonem.

Na tle ubogiego kalendarza publikacji danych makro (tylko bilans handlowy
z USA) uwaga rynkow skupi sie dzi$ na wypowiedziach przedstawicieli
bankéw centralnych, w tym Ch.Lagarde oraz J.Powella. Takze dzi§ SNB
opublikuje Biuletyn Kwartalny, ktéry moze zasugerowac, jakie bedq kolejne
ruchy szwajcarskiego banku centralnego.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Stopy procentowe w regionie ESiwW

HUN: MNB podni6st stopy procentowe o 125pb, w tym stope bazowqg do
13,0%. Tygodniowa stopa kredytowa wynosi juz 15,5%. Skala podwyzki byta
wieksza od oczekiwan, a gtbwna stopa procentowa na Wegrzech znalazta sie
znacznie wyzej niz w pozostatych panstwach regionu (por. wykres ponizej).
MNB w komunikacie po posiedzeniu zapowiedziat, ze cykl podwyzek stop
sie zakonczyt, a obecnie skupi sie na dziataniach zmniejszajgcych ptynnosé
w systemie finansowym. Jednoczes$nie zapowiedziano utrzymanie stop na
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-09-27 A1D

Waluty:

EURPLN 4,7780 0,6
USDPLN 49663 0,9
CHFPLN 50177 1,0
GBPPLN 5,3548 1,3
EURUSD 0,9621 -0,3
Obligacje:

PL2Y 6,95 4
PLSY 714 6
PL1OY 6,90 9
DE10Y 2,25 16
us10y 3,96 8
Indeksy akcyjne:

WIG 47 859,8 14
DAX 12139,7 -0,7
S&P500 36473 -0,2
Nikkei** 26 036,0 -2,0
g';fn“g[:g' 3062,3 1,0
Surowce:

Ztoto 1635,05 -0,6
Ropa Brent 86,27 2,6

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

Ceny nieruchomosci w USA na tle kategorii CPI

,schronienie”
14 4
0 7 A r 25
% % r/r
12 - 6 - Ceny "schronienie" (L) L 20
Polska Czechy
10 - Wegry Rumunia 5 Ceny mieszkan (op. 12 miesiecy) (P) L 15
4 -
81 - 10
3 4
6 - 5 | F5
F 0
4 11
-5
2 i 1 0 ]
4 \.. 1 b -
i — N 1 0
sty17  sty18  sty19  sty20  sty21  sty22 2 - , , . . . ) UL
sie01 sie04 sie07 sie10 sie13 sie16 sie19 sie 22
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obecnym poziomie przez diuzszy czas, w celu zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych. MNB podkreslit, ze byt jedng z pierwszych instytucji, ktore
rozpoczety cykl podwyzek, a dzieki podniesieniu stop tqcznie o 12pp od
czerwca 2021 $rodowisko stép procentowych stato sie wystarczajgco
restrykcyjne. Zacie$nianie warunkéw monetarnych bedzie teraz nastepowato
poprzez ograniczanie ptynnosci. Od pazdziernika MNB planuje jg znaczqco
zmniejszy¢ poprzez podniesienie stopy rezerwy obowigzkowej, regularne
aukcje bonow oraz wprowadzenie dlugoterminowych instrumentéw
depozytowych. Dezinflacyjny efekt dotychczasowych podwyzek ma byc
wzmocniony poprzez wzrost oprocentowania swapow zapewniagjgcych
ptynno$¢ w walutach obcych. Bank centralny ocenit, ze ryzyko dla prognoz
inflacji stato sie obecnie symetryczne, a obecny poziom stopy bazowej
pozwoli na sprowadzenie jej do celu. Zakonczenie cyklu podwyzek stop
procentowych przez MNB i wcze$niej podobny sygnat ze strony CNB
(a jednoczesnie relatywnie spokojna reakcja rynku na to, mimo podwyzszonej
awersji do ryzyka), sprzyja podjeciu podobnej decyzji przez polskq RPP.

EUR: Podaz pienigdza M3 wzrosta w sierpniu 0 6,1% r/r (kons. 5,4% r/r) przy
zrewidowanych w gore danych za lipiec (do 5,7% r/r z 5,5% r/r). Za wzrost
odpowiadaty szersze miary pienigdza, poniewaz dynamika M1 (gotéwka
w obiegu i depozyty na zqdanie) pozostata niezmieniona, na poziomie
6,8% r/r (w ujeciu nominalnym). W ujeciu realnym dynamika M1 czwarty
miesiqc z rzedu znalazta sie ponizej 0% r/r. Rosty depozyty krotkoterminowe,
inne niz overnight (o 4,6% r/r vs 3,3% r/r w lipcu), co mozna wigzac¢
z podwyzkami stop procentowych w strefie euro. Wzrosta dynamika kredytow
dla przedsiebiorstw niefinansowych (8,7% r/r) przy stabilnej dynamice
kredytow dla gospodarstw domowych (4,5% r/r) i obnizajqcej sie dynamice
kredytow dla sektora publicznego (5,5% r/r).

USA: Zamowienia na dobra trwate w sierpniu spadty o 0,2% m/m, co
oznacza drugi spadkowy miesigc z rzedu po tym jak we wcze$niejszych
dziewieciu miesigcach spadek miat miejsce tylko raz. Odpowiadat za niego
gtownie sektor lotnictwa cywilnego i sprzetu transportowego. Zaméwienia
w obronie narodowej drugi miesigc z rzedu rosty o ponad 10% m/m (przy
nadal wysokiej zmienno$ci w zamowieniach w lotnictwie wojskowym), co
wspierato zaméwienia ogotem. Zamoéwienia po wykluczeniu obronnosci
spadaty 0 0,9% m/m po wzroscie o 0,9% m/m w lipcu. Generalny obraz
popytu w przemysle nadal jest pozytywny, czemu nie przeszkadzajq
wspomniane nieznaczne spadki w dwoch ostatnich miesigcach. Dane mogq
wiec utwierdzi¢ Fed w przekonaniu o koniecznosci dalszych podwyzek stop.

USA: Dynamika ceny nieruchomosci w 20 najwiekszych miastach w lipcu
spadta wyraznie do 16,1% r/r (kons. 16,9% r/r) wobec 18,7% r/r w czerwcu.
Oznacza to kontynuacje mocnego hamowania tempa wzrostu cen mieszkan.
Odnotowana w ciggu miesigca skala spadku rocznej dynamiki jest najwieksza
w historii danych. Spadek cen w ciggu miesigca (-0,4% m/m sa) nastqpit po
raz pierwszy od ponad dekady (od marca 2012, nie liczqgc minimalnego
spadku o 0,01% m/m w marcu 2019). Widoczne sq wiec silne procesy
hamowania popytu na rynku nieruchomosci, ktore zostato wywotane m.in.
przez zacie$nienie monetarne dokonane przez Fed, wzrost oprocentowania
kredytow hipotecznych oraz spadek realnych dochodéow ludnoSci.
Kontynuacja tych proceséw z opdznieniem przetozy sie na wyhamowanie
inflacji CPl w kategorii "schronienie", ktéra stanowi jednq z najwazniejszych
sktadowych koszyka inflacyjnego (waga 32%).

USA: Sprzedaz nowych domoéw w sierpniu niespodziewanie wzrosta do
685 tys. (kons: 500 tys.) wobec 532 tys. w lipcu. Pomimo znacznie lepszego
od oczekiwan odczytu, trend pozostaje spadkowy. Medianowa cena sprzedazy
nowego domu wyniosta 436,8 tys. USD i byta juz tylko o 8% r/r wyzsza,

Wybrane komponenty kredytowe
podazy pienigdza M3 w strefie euro
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Realna dynamika podazy pienigdza M1
w strefie euro na tle dynamiki PKB
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Zrédto: Bloomberg, EBC, PKO Bank Polski.

Miesieczna zmiana cen mieszkan w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Sprzedaz nowych domoéw w USA
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Dane

r/r.

ajeszcze na poczqgtku roku dynamika przekraczata 20%
potwierdzajq hamowanie na amerykanskim rynku nieruchomosci.

USA: Nastroje konsumentéw poprawity sie we wrze$niu, a indeks
Conference Board zwiekszyt sie juz drugi miesigc z rzedu, do 108 pkt. ze
103,6 pkt. w sierpniu. Oceny sytuacji biezgcej poprawity sie do 149,6 pkt. ze
145,3 pkt., a oczekiwania do 80,3 pkt. z 75,8 pkt. Wsparciem dla nastrojow byt
rynek pracy, w tym korzystna sytuacja ptacowa, oraz spadajgce ceny paliw.
Obawy inflacyjne ponownie sie obnizyty i znajdujq sie na najnizszym poziomie
od poczgtku roku. Plany zakupowe sq jednak mieszane - konsumenci chetniej
planujq zakup samochodéw i innych sprzetow, pogorszyty sie jednak plany
dotyczqce nabycia nieruchomosci, odzwierciedlajqc rosngce oprocentowanie
kredytow.

USA: Ch.Evans (Fed) powiedziat, ze w dalszym ciggu uwaza, Ze USA mogq
unikng¢ recesji i pozostaje w tym obszarze ,ostroznym optymistq”.
Jednocze$nie wyrazit obawy przed skutkami zbyt szybkich i agresywnych
podwyzek stop w USA. Z kolei ).Bullard powtorzyt, ze jego zdaniem problem
zinflacjq jest powazny i USA nie moze powtorzy¢ btedéow z lat 70-tych.
Wskazat, ze stopy procentowe powinny wzrosnq¢ do ok. 4,5%, co pozostaje
spojne z medianowq docelowq stopq procentowq z prognoz cztonkow FOMC.

POL: Gazociqg Baltic Pipe tqczacy Polske z Daniq i posrednio ze ztozami
gazowymi na Morzu Norweskim zostatl oficjalnie otwarty. Gaz ma zaczq¢
ptyng¢ od 1 pazdziernika. PGNiG poinformowato, ze w 2023 bedzie mogto
sprowadzi¢ przez gazocigg co najmniej 6,5 mld m3 gazu, co oznaczatoby
wykorzystanie ok. 80% z zarezerwowanej przez spotke przepustowosci (80%
przepustowosci gazociggu). W 2024 stopien wykorzystania ma przekroczyc
90%.

EUR: Instytucje z kilku panstw nadbattyckich (Niemcy, Dania, Szwecja)
poinformowaty o wyciekach z gazociggéw NordStream 1 i 2 oraz
o znaczqcym spadku cisnienia na wysokosci dunskiego Bornholmu. Spétka
Nord Stream potwierdzita ,bezprecedensowe” zniszczenia w trzech
gazociggach na dnie morza, oraz wskazata, ze nie jest jeszcze mozliwe
oszacowanie terminu odbudowy zniszczonej infrastruktury. Oznacza to, ze
Europa bedzie musiata przetrwac zime bez dostepnosci rosyjskiego gazu - juz
nie tylko z powodoéw politycznych, ale tez w obliczu (prawdopodobnej)
fizycznego braku mozliwos$ci dostaw. W konsekwencji, w ciggu dnia ceny gazu
na europejskim rynku TTF wzrosty z 175 do 195 EUR/MWh, po czym spadty
ponizej 190 EUR. Wedtug przedstawicieli Niemiec, Danii i Polski problemy
techniczne gazociggéw mogq wynika¢ z rosyjskiego sabotazu i celowych
dziatan majgcych zwiekszy¢ niepewnos$¢ na europejskim rynku gazu.

EUR: P.Lane z EBC powiedziat w wywiadzie, ze musimy zda¢ sobie sprawe, iz
aby powr6ci¢ do nizszej inflacji, rentowno$¢ przedsiebiorstw musi na pewien
czas spas¢, a ptace tez przez jaki$ czas nie nadqzq za inflacjq. Koniunktura
w europejskiej gospodarce sie pogarsza, a EBC dokonuje obecnie znaczgcych
podwyzek stop procentowych. Zdaniem gtownego ekonomisty EBC, powinno
to uSwiadomi¢ przedsiebiorstwom i pracownikom, ze warunki popytowe
w gospodarce stang sie mniej korzystne - kontynuacja podwyzek cen grozi
utratq klientéw i przychodéw. P.Lane poswiecit w rozmowie sporo uwagi
tematowi reakcji fiskalnej na szok energetyczny (w poniedziatek nad tq
kwestig pochylita sie OECD i szefowa EBC Ch.Lagarde). Jego zdaniem,
zpunktu widzenia sprawiedliwosci, ale takie z perspektywy
makroekonomicznej, rzqdy powinny wspiera¢ dochody i konsumpcje tych
gospodarstw domowych i firm, ktére najbardziej cierpig. Najwazniejsze
pytanie brzmi, czy cze$¢ tego wsparcia nie powinna by¢ finansowana
z podwyzek podatkdow dla tych, ktérzy majq sie lepiej. W jego ocenie
mogtoby to przybra¢ forme wyzszych podatkow naktadanych na lepiej
zarabiajgcych lub na branze i firmy, ktére pomimo szoku energetycznego
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przynoszq wysokie zyski. Dzieki temu wptyw wsparcia na inflacje bedzie
mniejszy niz przy finansowaniu mechanizméw wsparcia deficytem.

o SWIAT: Wedtug zrodet Reutersa Rosja ma zaproponowaé na nastepnym
posiedzeniu kartelu OPEC+ zmniejszenie wydobycia o 1 min barytek dziennie.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 23 wrze$nia

GER: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 9:30 pkt. 49,1 48,5 - 483
GER: PMI w ustugach (wrz, wst.) 9:30 pkt. 47,7 472 -- 454
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 10:00 pkt. 49,6 48,7 - 48,5
POL: Stopa bezrobocia (sie) 10:00 % 49 49 49 48
EUR: PMI w ustugach (wrz, wst.) 10:00 pkt. 49,8 49,0 -- 489
USA: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 15:45 pkt. 51,5 52,0 - 51,8

Poniedziatek, 26 wrzes$nia

GER: Indeks Ifo (wrz) 10:00 pkt. 88,5 87,4 - 84,3

Wtorek, 27 wrzesnia

EUR: Podaz pienigdza M3 (sie) 10:00 % r/r 57 54 - 6,1
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 11,75 12,75 12,75 13,0
USA: Zamowienia na dobra trwate (sie, wst.) 14:30 % m/m -0,1 -0,1 - -0,2
USA: Ceny nieruchomosci (lip) 15:00 % r/r 18,65 16,9 -- 16,1
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (wrz) 16:00 pkt. 103,2 104,5 -- 108,0
USA: Sprzedaz nowych domow (sie) 16:00 tys. 532 500 - 685

Sroda, 28 wrzesnia

USA: Bilans handlowy (sie) 14:30 mld USD -90,2 - - -

Czwartek, 29 wrzesnia

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz) 11:00 pkt. 97,6 96 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz, rew.) 11:00 pkt. -249 -288 -- --
GER: Inflacja CPI (wrz, wst.) 14:00 % r/r 7,9 9,2 - -
GER: Inflacja HICP (wrz, wst.) 14:00 % r/r 838 98 = =
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 7,00 7,00 7,00 =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 213 215 = =
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %q/q saar -1,6 -0,6 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 1,8 1,5 = =

Pigtek, 30 wrzes$nia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz) 3:45 pkt. 49,5 50,2 -- --
GER: Stopa bezrobocia (wrz) 9:55 % 55 55 -- --
POL: Inflacja CPI (wrz, wst.) 10:00 % r/r 16,1 16,5 - -
EUR: Inflacja CPI (wrz) 11:00 % r/r 9,1 9,7 = =
EUR: Inflacja bazowa (wrz, wst.) 11:00 % r/r 43 4,9 -- --
USA: Dochody Amerykandw (sie) 14:30 % m/m 0,2 0,3 = =
USA: Wydatki Amerykanow (sie) 14:30 % m/m 0,1 0,2 -- --
USA: Deflator PCE (sie) 14:30 %r/r 6,3 6,0 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sie) 14:30 % r/r 4,6 4,8 - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, rew.) 16:00 pkt. 59,5 59,5 = =

Zrodto: 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)*
2022-09-27 A AW A 12M

Waluty EURPLN 47780 0,6 1,0 1,2 39 9,1
USDPLN 4,9663 0,9 50 50 26,4 24,1

CHFPLN 50177 1,0 2,3 3,6 18,3 24,4

GBPPLN 53548 13 -0,9 -2,6 -0,6 88

EURUSD 09621 -0,3 -37 -37 -17,8 -12,1
EURCHF 09523 -0,4 13 23 -12,1 12,3
GBPUSD 1,0775 -0,1 -5,6 -7,4 -21,4 -12,5

UsSDJpPY 144,74 0,3 0,7 4,2 30,4 33,8

EURCZK 24,68 0,1 0,2 0,6 -3,0 -4,5

EURHUF 405,10 -0,9 1,6 0,0 13,0 20,8

Obligacje PL2Y 6,95 4 35 -29 625 545
PL5Y 714 6 62 49 566 535

PL1OY 6,90 9 71 74 482 490

DE2Y 1,99 5 27 84 268 275

DE5Y 2,19 11 35 87 275 298

DET10Y 2,25 16 31 74 248 283

us2y 4,31 -1 34 84 403 268

ussy 4,21 5 46 94 323 266

usi1oy 3,96 8 39 85 248 229
Akcje WIG 47 859,8 1,4 -2,8 -4,7 -31,7 -17,0
WIG20 145838 1,8 -2,6 -5,0 -36,4 -33,3

S&P500 36473 -0,2 -5,4 -8,5 -17,9 231

NASDAQ100 11271,8 0,2 -49 -8,7 -259 46,7

Shanghai Composite** 30623 -1,0 -19 -5,1 -14,5 44

Nikkei** 26 036,0 -2,0 -6,0 -1,7 -13,9 19,0

DAX 12 139,7 -0,7 -4,2 -6,3 -22.1 -1,9

VIX 32,60 11 20,0 24,4 738 89,3

Surowce Ropa Brent 86,3 2,6 -49 -13,2 8,5 38,3
Ropa WTI 79,0 23 -6,5 -143 4.4 41,2

Ztoto 1635,1 -0,6 -1,9 -5,2 -6,6 9,6

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
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.

7]

Krotkoterminowe stopy procentowe
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

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¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (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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