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Ryzyko ASF i twardego brexitu zagrozeniem dla
rolnictwa w krotkim okresie

Surowce rolne: Departament Analiz Ekonomicznych
Zespot Analiz Sektorowych

e Zboza: Mozliwy jest wzrost Swiatowej produkcji pszenicy w sez analizu.sektorowe@pkobp.ol

2019/20 o 2% r/r. Jednak zmiany w zapasach oraz wzrost konsumpgji
w duzej mierze zniwelujq ten wzrost, co ogranicza¢ bedzie spadki cen  Mariusz Dziwulski
pszenicy. Ceny pszenicy, podobnie jak kukurydzy, wzrastajq szybciej niz  tel. 22 521 81 88
przed rokiem.

Indeks cen zywnosci FAO (2002-2004 = 100)
e Mileko: Rynek mleka odcigzony z presji wysokich zapaséw o

interwencyjnych mleka w proszku. Ceny odtluszczonego mleka
w proszku po 15 miesigcach znalazty sie powyzej poziomu
interwencyjnego. Unijny rynek mleka korzysta na wojnie handlowej
USA-Chiny. Pozytywnym czynnikiem dla rynku jest wzrost unijnego
eksportu serow. 0

e Mieso: Nowe ognisko ASF w Polsce, cho¢ liczba przypadkéw wirusa
przyrasta wolniej niz przed rokiem. Zmiany na rynku chinskim,
wywotane ASF mogq w perspektywie kilku miesiecy przetozyc sie na
wzrost popytu na rynku unijnym. Czynnikiem dla wzrostow cen zywca “ltg_m P S
w Polsce moze by¢ spadek pogtowia $win oszacowany w grudniu'18 - = = = iywnosé ogdlem migso mieko boa
przez GUS na -7,4% r/r.

Kursy walut
50

e Owoce i warzywa: Tempo uptynniania zapasow jabtek jest relatywnie
niskie w stosunku do ich wysokiego poziomu. W styczniu'19 pierwszy
raz w historii w Polsce zapasy jabtek byty najwyzsze w UE. Sprzedaz 00

jabtek na rynki wschodnie (Biatorus$) jest staba, natomiast notuje sie
wyrazny wzrost wysytek jabtek do Egiptu. 50

Otoczenie rolnictwa: 00

e Utrzymuje sie duza niepewno$¢ co do ostatecznej formy brexitu.
Brytyjski parlament sprzeciwia si¢ twardemu brexitowi. Rozstanie sie
WIk. Brytanii z UE bez umowy buytoby niekorzystne dla polskich sty-10 sty-11 sty12 sty-13 sty-14 sty-15 sty-16 sty-17 sty-18
eksporteréow stodyczy, miesa i wedlin oraz pieczarek. USD/PLN EUR/PLN

Cena ropy vs $wiatowy indeks cen nawozéw
Ceny netto wybranych produktow rolnych w grudniu 2018

60 usD/bbl pkt 180
Cena Zmiana %
XI1.18 m /m o 25 y 145
pszenica (zh/t) 831,10 1,0 23,5 /\’\“/\f\/\
kukurydza (zl/t) 710,70 3,4 30,2 90 / /W\ 110
rzepak (z1/) 1 666,00 1,6 2,1 v /\/\,\
drob (zt/kg) 3,69 2,4 0,5 A
55 _/ 75
trzoda chlewna (zt/kg) 4,19 -0,7 -8,1 /
mleko (zt/hl) 140,10 0,0 -8,1
jabtka (zt/kg) 0,72 2,9 57,6 20 40

- sty-10 sty-11 sty-12 sty-13 sty-14 sty-15 sty-16 sty-17 sty-18
rédto: GUS, MRiRW, IERIGZ-PIB, PKO Bank Polski

cena ropy Brent (L) indeks cen nawozoéw na $wiecie (2010=100) (P)

Zrodto: FAO, NBP, Bank Swiatowy, PKO Bank Polski
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Zboza i uprawy polowe
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Wzrost produkgji pszenicy w sez. 2019/20

Zgodnie ze wstepnymi oczekiwaniami IGC (International Grains
Council), zaktadajgcymi przecietny historyczny poziom plondw,
produkcja pszenicy na $wiecie w sez. 2019/20 wzro$nie o 2% r/r, do
751 min t. Zaktadajgc brak anomalii pogodowych (takich jak
ubiegtoroczna susza), znacznego odbicia produkcji mozna oczekiwaé
w UE. Czynnikiem wspierajgcym jest wzrost powierzchni upraw tego
zboza w krajach Wspdlnoty (spowodowany w duzej mierze
pogorszeniem sie relacji cen rzepak-pszenica) i skutkujgcym
spadkiem powierzchni zasiewow rzepaku. Wedtug IGC powierzchnia
upraw pszenicy w UE wzrosng¢ moze o 5%, do 26,6 min ha -
najwyzszej od sez. 2016/17.

Jednocze$nie IGC zmienito szacunki $wiatowych zbioréw pszenicy
w sez. 2018/19 (wobec szacunkéow w listopadzie'18) m.in. wskutek
lepszych niz oczekiwano zbiorow w Rosji (71,6 min t vs 69,5 min t
szacowanych w listopadzie'18). Tym samym o 1 min t podniesiono
oczekiwane zapasy tego zboza na koniec sez. 2018/19. Zaktadajqc
realizacje wstepnych oczekiwan co do zbioréw i zapaséw koncowych
pszenicy na $wiecie (szczegolnie u gtownych eksporterow), Swiatowa
podaz tego zboza w sez. 2019/20 moze by¢ wyzsza tylko o 0,7% r/r,
co przy wzroScie konsumpcji bedzie czynnikiem pozytywnym dla
wzrostow cen.

Kontynuacja wzrostow cen pszenicy i kukurydzy

Rosyjski eksport pszenicy, mimo znaczqcego spadku produkcji w tym
kraju, silnie wzrastat w 2h18, co przyczynito sie do spadku jej
zapaséw i obnizenia konkurencyjno$ci cenowej. Zwiekszyt sie tym
samym popyt na pszenice unijng, co widoczne jest w przetargach na
dostawy pszenicy do Egiptu. Jest to krétkookresowy czynnik
wsparcia dla cen pszenicy w krajach Wspdlnoty, w tym w UE. Wedtug
danych MRiRW przecietna cena pszenicy konsumpcyjnej w potowie
stycznia'18 (13-20.01.2018) wynosita 855 zt/t, tj. wiecej 0 26% r/r.

Wzrastajq rowniez ceny kukurydzy. Wedtug MRiRW cena kukurydzy
paszowej w pierwszych 3 tyg. stycznia'18 wzrosta o 20% r/r. Ceny
w poroéwnaniu z grudniem'18 zwiekszyty sie o 1,7%. Mozliwe jest
wyhamowanie wzrostow w  kolejnych  miesigcach  wskutek
zwiekszenia dostepnosci kukurydzy z Ameryki Pid. (ze zbiorow
w 2019). Wedtug IGC produkcja kukurydzy w Argentynie i Brazylii
w 2019 wzrosnie o ponad 15% r/r. Co ciekawe, rowniez wbrew
wczesniejszym oczekiwaniom, produkcja kukurydzy w UE w sez
2018/19 byta wyzsza niz przed rokiem (o 0,6% wobec oczekiwanego
spadku o 4,8% w listopadzie'18), wskutek lepszych od oczekiwan
zbioréw we Francji oraz Rumunii, co nie sugeruje matej jej podazy
w krajach  Wspolnoty. Podobnej korekty szacunkéw zbiorow
dokonata wczesniej KE. Wzrost $wiatowej produkcji kukurydzy w sez.
2018/9 jest jednak i tak nizszy od wzrostu zapotrzebowania, co
przyczynia sie do obnizenia zapaséw tego zboza i wsparcia wzrostow
cen.
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Ceny zakupu zb6z w Polsce
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Zmiany cen i skupu pszenicy w Polsce
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Ceny kontraktow terminowych na pszenice i rzepak
Euronext-MATIF - kontrakt najblizszy
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Zrédto: MRiRW, GUS, Datastream, IGC, FAO, PKO Bank Polski
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Mleko

Ceny odtluszczonego mleka w proszku powyzej poziomu
interwencyjnego

Wedtug danych KE, ceny odttuszczonego mleka w proszku (OMP)
w styczniu’19 osiqgnety poziom E181 UR/100 kg (+29% r/r)
i pierwszy raz od 15 miesiecy przewyzszyty poziom ceny
interwencyjnej (169,8 EUR/100 kg). Od pazdziernika’18 cena OMP
$rednio w UE wzrosta o 13%. Wzrostowi cen sprzyja uptynnianie
zapasow interwencyjnych OMP w UE - w styczniowych (2019)
przetargach, ogtoszonych przez KE, sprzedano 99 tys. t
odttuszczonego mleka w proszku. W kolejnym przetargu, ktory
odbedzie sie 5 lutego'19 w ofercie przetargowej pozostanie tylko
3,7 tys. t tego produktu.

Wsparciem dla wiekszej sprzedazy jest ozywienie popytu w ostatnich
miesigcach na rynkach eksportowych, szczegélnie w Azji (Chiny,
Wietnam, Malezja, Filipiny). Zgodnie z danymi Eurostatu,
w pazdzierniku i listopadzie’18 eksport z UE-28 do Chin wzrést tqcznie
0 79% r/r. Co wiecej, dane CLAL wskazujq, ze w grudniu'18 import
OMP do Chin z UE-28 wzrdst az 0210% r/r, przy wyraznym, bo
blisko 90% spadku zakupéw na rynku USA. W wyniku wojny
handlowej ze Stanami Zjednoczonymi, Chiny w wiekszym stopniu
skupity sie na rynkach mleczarskich UE, co nasilito efekt i tak
rosngcego popytu w tym kraju.

Czynnikiem wzrostow cen na rynku mleka w proszku jest takze
utrzymujqcy sie od wielu miesiecy spadek produkcji odttuszczonego
mleka w proszku, wspierany dodatkowo spadkiem unijnych dostaw
mleka w 2h18. Wedtug KE w okresie lipiec'18-listopad'18 produkcja
OMP w UE-28 zmniejszyta sie 0 4,0% r/r wobec spadku o 0,3% r/r
w Th18.

Wyrazne drozeje rowniez mleko w proszku w Nowej Zelandii. Dwie
styczniowe aukcje na gietdzie GDT w 2019 przyniosty wzrosty cen
OMP tgcznie o 18%, do poziomu najwyzszego od lutego’17. Warto
odnotowad, ze wzrosty odnotowano przy wysokim wzroscie produkgji
mleka w Nowej Zelandii. W grudniu'18 produkcja wzrosta w tym kraju
0 4,4% r/r (po spowolnieniu do +1% r/r w listopadzie'18).

Wzrost eksportu seréw z UE

Popyt eksportowy na unijne sery wzrasta, gtdbwnie dotyczy to jednak
Japonii. Zgodnie z danymi Eurostatu od stycznia'18 do listopada'18
wyeksportowano z UE 769 tys. t serow (CN0406), co stanowito
rekordowy wolumen (+1% r/r), biorqgc pod uwage ten okres. Eksport
do USA wciqz stanowi najwiekszy udziat w wolumenie sprzedazy
zagranicznej (16%), jednak od dwodch lat wykazuje tendencje do
spadkow. W 2018 (11 miesiecy) zmniejszyt sie 0 5,3% r/r, do 124 tys.
t. Umowa handlowa z Japonig, ktéra zwieksza bezctowy kontyngent
eksportu tych produktow, przyczyni sie prawdopodobnie do dalszych
wzrostow sprzedazy w 2019.
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Oynamika zmian cen i skupu mleka w Polsce
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Ceny sprzedazy przetworow mleczarskich w Polsce
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Rozwoj ASF w Chinach moze przetozyc¢ sie na wzrost popytu
na wieprzowine w UE

e W Chinach liczba ognisk ASF w potowie stycznia’19 osiggneta 100. Ceny zakupu trzody chlewnej i bydta wg wagi zywej

Zgodnie z doniesieniami Reuters, w zwiqzku z ASF w Chinach ubito 650 12As A 120
916 tys. szt. Pierwsze ognisko ASF w Chinach stwierdzono w 600 6:90
sierpniu’18. Dla poréwnania w 2017 uboje $win w Chinach wyniosty 55 6,60
720 tys. szt. Pogtowie $win w grudniu’18 zmalato o 10,5% r/r, w tym 500 630
pogtowie loch o 9,6% r/r, co sugerowa¢ moze dalsze spadki '
4,50 6,00

liczebnosci $win w Chinach. W samym grudniu'18 liczba loch w tym
kraju zmniejszyta sie o blisko 700 tys. szt. Wedtug Rabobanku, 400 5,70
zpowodu ograniczenia liczby matych gospodarstw, a takze . 510
s[;?:ivg/cil:li;r:j(;z;oézi\/izjl; (;L(l)i/gch ferm, pogtowie $win w Chinach w 2019 20130101 20140101 fgiﬁ;?hmﬁﬁ?ﬂ)m 20170101 b;(gf(;og;;
0.
e Taka zmiana prawdopodobnie nie pozostanie bez wptywu na chinski

Tygodniowe ceny skupu drobiu w Polsce

450  zt/kg 2t/kg 7,00
handel wieprzowing. Mozliwy jest wzrost importu z UE do tego kraju.
Duze szanse przy utrzymujqcej sie wojnie celnej Chiny-USA ma 44 6,50
Europa. Jednak warunkiem jest zatrzymanie rozprzestrzeniania sie
ASF w krajach UE. Szczegdlnie wysokie jest ryzyko wystgpienia ASF 3,70 6,00
we Francji z uwagi na wzrost przypadkoéw zlokalizowanych
w obszarach  przygranicznych po  stronie belgijskiej. Udziat = 3.30 550
francuskiego eksportu miesa wieprzowego w unijnym eksporcie do

2,90 5,00

krajow, ktére mogq obtozy¢ Francje zakazem handlu po wykryciu
ASF, wynosi ok. 4%. Pojawienie sie ASF we Francji oznaczatoby 250 450
konieczno$¢ dodatkowego zagospodarowania ponad 100 tys. t miesa 20150101 20140101 20150101 20160101 20170101 20180101 '

. . kurczeta (L) indory (P)
na pozostatych rynkach, w tym tez unijnym.

e W ramach prewencyjnej walki z ASF we Francji, rzqd tego kraju Ceny jaj i kurczqt brojlerow w UE
zapowiedziat odstrzat dzikéw na granicy z Belgig i utworzenie tzw. biatej 218 EUR/100 kg EUR/100kg 210
strefy (miataby chroni¢ przed przedostaniem sie ASF) oraz budowe ;9 190
ogrodzenia. Ceny wieprzowiny w Chinach dotychczas pozostajq bez - 10

wiekszego wptywu na biezgeq sytuacje, jednak Ministerstwo Rolnictwa
w Chinach oczekuje, ze mogq wzrosng¢ w 2h19. 194 150
o Przetozy¢ sie to moze takze na rynek polski. Dodatkowo
prawdopodobny wzrost cen moze wspiera¢ spadek krajowego
pogtowia $win - w grudniu'18 wedtug GUS wyniost on -7,4% r/r.
Rozwo6j ASF w Polsce 170 90
2013-01-01 2014-01-01 2015-01-01 2016-01-01 2017-01-01 2018-01-01
e 31 stycznia’19 Gtowny Inspektorat Weterynarii (GIW) wskazat na
wystgpienie 214 ogniska afrykanskiego pomoru $win (ASF) w Polsce,
w powiecie gotdapskim (woj. warminsko-mazurskie). Jest to pierwsze
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Zmiany w liczbie przypadkow ASF w Polsce

ognisko w 2019, poprzednie stwierdzono we wrze$niu'18. ASF w Polsce 300 et

wcigz sie rozprzestrzenia, jednak wida¢ pewne pozytywne sygnaty, 220

wskazujgce na spowolnienie rozwoju. W grudniu’18, zgodnie z danymi 200

GIW liczba przypadkéw ASF w Polsce byta mniejsza niz w grudniu'17 (o 190

30), w styczniu'19, biorgc pod uwage dotychczasowe dane, ich liczba w 190

relacji rocznej zmniejszy sie o ok. 80. Warto jednak zaznaczy¢, ze w >0 ) |.||II|||I||| | |||
2018 silny wzrost przypadkéw w 1918 zwigzany byt ze zwiekszonq o |
intensyfikacjq poszukiwania padtych zwierzqt, a liczba nowych =0 |

, L -100
przypadkow ASF wciqz jest znaczqca. R S S S G NN
I NS S

Zrodto: GUS, MRIRW, KE, GIW, PKO Bank Polski
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Zmiany zapasow jabtek w Polsce

Na poczqtku stycznia’'19, zgodnie z danymi WAPA (The World Apple
and Pear Association), zapasy jabtek w Polsce wynosity 1,474 min t,
co oznacza wzrost o 73% r/r wobec +64% r/r w grudniu'18.
Jednocze$nie byt to poziom rekordowy - 0 13% wyzszy w poréwnaniu
do roku 2016 (poprzedni rekord). Co prawda, w listopadzie'18 i
grudniu'18 w kraju uptynniono rekordowe 616 tys. t zapasow, to
tempo sprzedazy jest wcigz niskie w relacji do wolumenu
zmagazynowanych owocow. Nie sprzyja to wzrostom cen w kraju.

Wedtug IERIGZ-PIB przecietna cena skupu jabtek do konsumpgji
bezposredniej w dwoch pierwszych tyg. stycznia'18 byta nizsza o 57%
r/r (por. wykres). Pierwszy raz w historii poziom polskich zapasow
jabtek w styczniu byt wyzszy (o 11%) niz we Whoszech (1,329 min t).
Swiadczy to o dos¢ duzym wolumenie polskich jabtek, ktore muszq
zosta¢ zagospodarowane w kolejnych miesigcach. Z danych WAPA
wynika, ze zapasy jabtek w Polsce w styczniu'19 stanowity 32%
zapasow unijnych.

Rosnie eksport jabtek do Egiptu

Wedtug danych Eurostatu Egipt byt najwiekszym odbiorcq jabtek
z Polski w pierwszych 5 miesigcach sez. 2018/19. Od lipca do
listopada’18 wyeksportowano tam 36 tys. t jabtek, tj. 7,5-krotnie
wiecej niz przed rokiem. Wzrost sprzedazy polskich jabtek do tego
kraju jest wynikiem poprawy konkurencyjnosci cenowej tych
owocow z punktu widzenia egipskich odbiorcow.

Wysoki popyt na tym rynku bedzie sie prawdopodobnie utrzymywat
jeszcze w 1q19. Eksport na rynki dalekowschodnie wzrasta szybko,
lecz stanowi wcigz niewielki wolumen sprzedazy. W catym sez.
2018/19 w eksporcie polskich jabtek istotng role odegra ponownie
Biatorus, w przypadku ktorej sprzedaz nasila sie zwykle w drugiej
czesci sezonu. Niemniej, dane z pierwszych 5 miesiecy sez. 2018/19
wskazujg na wyrazne ostabienie popytu na tym rynku (spadek
eksportu 0 40% r/r). Z jednej strony wynika ono ze wzrostu podazy
na rynkach wschodnich (w tym réwniez Rosji), z drugiej strony
z utrudnien w eksporcie jabtek z Biatorusi do Rosji.

W pewien sposob spadek ten jest rownowazony wzrostem sprzedazy
jabtek do Kazachstanu. Wedtug danych Eurostatu zwiekszyt sie on
0 54%, do 13 tys. t. Biorgc pod uwage dotychczasowq dynamike
eksportu, a takze relatywnie staby poziom sprzedazy w grudniu'18
(zapasy) poziom eksportu w sez. 2018/19 moze nie osiqggnqé
rekordowego wolumenu, pomimo najwyzszych w historii zbiorow.
Istnieje ryzyko, ze relatywnie wieksza cze$¢ zapaséw w pordéwnaniu
do poprzednich sezonéw zostanie przekierowana do sektora
przetworstwa.
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Miesieczne ceny skupu owocodw i warzyw do konsumpgji
bezposredniej w kraju
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Duza niepewnos$¢ co do brexitu

o Wyjscie Wielkiej Brytanii z UE planowane jest na 29 marca'19. W
dalszym ciggu utrzymuje sie wysoka niepewnos$¢ co do ostatecznej
formy rozstania Wielkiej Brytanii ze Wspolnotqg. Po wcze$niejszym
odrzuceniu umowy brexitowej, 29 stycznia'19 brytyjski parlament przyjgt
poprawke, majgcq pozwoli¢ T. May na renegocjacje umowy (w zakresie
przeptywu towarow i osob z Irlandii), a takze poprawke sprzeciwiajgcq
sie wyjéciu WIk. Brytanii z UE bez zawarcia umowy (,twardy brexit”). 4500
Niemniej, nie wypracowano scenariuszy alternatywnych dla tego
rozwigzania (patrz Dziennik PKO Banku Polskiego). 1000

e Wielka Brytania podejmie zatem probe renegocjacji umowy, cho¢ to
moze sie okaza¢ trudne z uwagi na gtosy sprzeciwu ze strony Francji
i Niemiec, ze umowa nie bedzie negocjowana. Najbardziej niekorzystnym
rozwigzaniem dla eksportu polskiej zywnosci bytby twardy brexit, ktéry 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
w sposéb znaczqcy mogtby utrudni¢ sprzedaz na ten rynek. Wielka
Brytania jest jednym z wazniejszych odbiorcow polskiej zywnosci z 10%
udziatem w eksporcie. Co wiecej, polski eksport do WIk. Brytanii wzrastat
dynamicznie w ostatnich latach (por. wykres), gtownie dzieki wzrostowi
sprzedazy drobiu. Najbardziej zaniepokojeni scenariuszem twardego
brexitu sq eksporterzy miesa i przetworow drobiowych, stodyczy, a takze
producenci pieczarek (por. zestawienie produktow w eksporcie WIk.
Brytanii z 6-cyfrowmym kodem CN (nomenklatura scalona) o
najwiekszym znaczeniu dla Polski).

Eksport produktow zywnosciowych (CNO1-21) z Polski
do WIk. Brytanii w okresie styczen-pazdziernik

2500 min EUR

2 000

500

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

Znaczenie WIk. Brytanii w polskim eksporcie zywnosci (CNO1-21)
w okresie styczen-pazdziernik 2018

Produkt min EUR Udziat WIk. Brytanii

w polskim eksporcie

180690 czekolada i czekoladki w pojemnikach 178.3 22%
160232 mieso i podroby z drobiu - przetworzone 131.0 52%
020713 drob w kawatkach i jego podroby $wieze 117.0 14%
160100  kietbasy i podobne wyroby z miesa 88.5 34%
160241 szynki wieprzowe 80.3 56%
070951 pieczarki 75.3 26%

mieso wieprzowe solone, w solance, suszone lub

021019 wedzone (z wyt szynek, topatek i boczku) 69.0 95%
020714  drob w kawatkach i jego podroby mrozone 68.5 15%
190532  gofry i wafle 51.0 14%
020130  mieso z bydta bez ko$ci zamrozone 44.2 14%
190531 stodkie herbatniki 41.6 16%
180632  czekolada blokach, tabliczkach i batonach 411 29%
190590 chleb, by’rki, pieczywo cukiernicze i inne wyroby 8.7 70
piekarnicze
Zywno$¢ ogotem (CN 01-21) 19289 10%
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek 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 instrumentéw 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 ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw 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 byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci 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, XIIl 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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