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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Apetyt na ryzyko wczoraj przygast. Na poczgtku dnia indeksy gietdowe
radzity sobie niezle, ale w trakcie amerykanskiej sesji zaczety wyraznie
spada¢. Rentownosci obligacji na rynkach bazowych spadaty. EURUSD
wahat sie w wgskim przedziale. Ceny ropy kontynuowaty wzrosty w reakgji
na doniesienia o dalszych zaburzeniach tranzytu przez Morze Czerwone.
Pozytywna niespodzianka w danych nt. nastrojow amerykanskich
konsumentéw nie miata istotnego wptywu na rynki. W Polsce nieco gorsze

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:

od oczekiwan dane o produkcji i pogtebienie deflacji po stronie producentéw Warto$¢ (%, pb)*
wzmocnito oczekiwania na obnizki stép procentowych NBP. W rezultacie, 2023-12-20 oL
stawki FRA i IRS oraz rentownosci obligacji spadaty. Ztoty nieznacznie sie Waluty:
ostabiat - kurs EURPLN wzrost do 4,34, a USOPLN do 3,96. EURPLN 4,3465 0,3
e Kolejna porcja krajowych danych makro przetestuje dzi$ teze o solidnym gagsm 2’28332 g‘;
ozywieniu gospodarczym w 4q23. Wczoraj listopadowa produkcja GBPPLN 50191 01
przemystowa zaskoczyta negatywnie, ale zaktadamy, ze zaréwno sprzedaz EURUSD 1:0974 _0’,1
detaliczna, jak i produkcja budowlana kontynuowata wzrosty. Naszym Obligadje:
zdaniem realna sprzedaz detaliczna byta w listopadzie o 2,0% wyzsza niz PL2Y 497 1
przed rokiem, a produkcja budowlana wzrosta o 6,6% r/r. PLSY 483 1
e Dzi§ do grona bankéw centralnych obnizajgcych stopy procentowe PLTOY 505 3
najpewniej dotgczy CNB. Zaktadamy, podobnie jak wiekszo$¢ ekonomistow, ngi ;’zg :2
ze czeski bank centralny obnizy stopy procentowe o 25pb do 6,75%. Za takim Indeksy akeujne: :
ruchem przemawiajq korzystne perspektywy inflacyjne (cel moze zostaé WIG ; P 02
osiqgniety juz w 1q24) i nawet sprzeciw prezesa A.Michla wobec takiego DAX 16 7331 01
ruchu wydaje sie stabnqgc. S&P500 46984 15
o Dzisiejsze dane z USA nie nalezq do najbardziej istotnych - poznamy jedynie Nikkei™* 331621 15
kolejny szacunek PKB za 3q23 oraz tygodniowe dane z rynku pracy. ggﬂ:‘gﬂf' 29198 06
W prggpodku tych ostatnich oczekiwany jest lekki wzrost liczby wnioskow Surowce:
0 zasifek. Ztoto 2034,65 -0,4
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Ropa Brent 79,70 0,6

Wynik budzetu panstwa w poszczeg6lnych latach

POL: Budzet panstwa miat po listopadzie 42,6 mld PLN deficytu wobec
36,4 mld PLN po pazdzierniku. W samym listopadzie wydatki budzetu byty
0 6,2 mld PLN wyzsze niz dochody. W ostatnich miesigcach $ciezka deficytu
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Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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odchylita sie od tego co widzieliSmy w zesztym roku, jednak Ministerstwo
Finansow podkresla, ze deficyt jest ciggle o ponad potowe mniejszy niz
catoroczny plan (92 mld PLN). Finanse publiczne mogq liczy¢ na pokazne
naturalne oszczednosci w dotacji do FUS (konsekwencje silnego rynku pracy)
oraz sktadce do UE. Deficyt najpewniej ponownie wzro$nie w grudniu.
W ostatnim miesigcu roku dochodzi zwykle do realizacji duzej czesci
wydatkoéw, zwiaszcza inwestycyjnych oraz ostatecznych rozliczen zadan.
W ujeciu narastajgcym dochody budzetu rosng o 14,2% r/r, a wydatki
0 28,4% r/r. Po stronie dochodowej widzimy jednak sukcesywnq poprawe -
po listopadzie dochody podatkowe rosty o 9,3% r/r. Wptywy z tytutu VAT
rosnq juz w tempie 10% r/r, z PIT 0 24,6% r/r, a ujemng dynamike notujq tylko
wptywy z CIT. Postepujgce ozywienie gospodarcze, w tym w szczego6lnosci
oczekiwany przez nas boom konsumpcyjny, bedzie miato pozytywny wptyw
na strone dochodowq budzetu. Wydatki bedg jednak nadal silnie rosty, m.in.
w zwigzku z realizacjqg programu nowego rzqdu. Obecnie szacujemy, ze
deficyt SFP w 2023 wzro$nie do 5,9% PKB, a w 2024 obnizy sie tylko
nieznacznie, do 5,6% PKB.

POL: Produkcja przemystowa w listopadzie spadta o 0,7% r/r wobec
wzrostu 0 1,9% r/r w pazdzierniku, mimo jednego dnia roboczego wiecej niz
przed rokiem. Stabszy od oczekiwan wynik to efekt 2-procentowego spadku
produkcji w przetworstwie, w tym gtoéwnie odzwierciedlenie spadku produkgji
w rafinacji ropy naftowej, oraz nizszego popytu zagranicznego. Deflacja PPI
pogtebita sie do 4,7% r/r, mimo wzrostu cen w branzy naftowej o 3,9% m/m
(przy spadku w ujeciu rocznym o 23,1% r/r). Wiecej na temat listopadowych
danych z przemystu w Makro Flash: Listopadowa (chwilowa) zadyszka.

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w listopadzie
wyniosto 7495,36 PLN i byto o 11,8% wyzsze niz przed rokiem. Lepszym od
oczekiwan danym o ptacach towarzyszyty stabsze od naszych i rynkowych
zatozen wyniki zatrudnienia, ktore pokazaty spadek o 0,2% r/r. Oczekiwane
przez nas ozywienie gospodarcze zapowiada, ze juz wkrétce popyt na
pracownikéw powinien sie odbudowywaé, a ograniczeniem dla wzrostu
zatrudnienia ponownie bedq gtéwnie czynniki podazowe. Wiecej na ten temat
w Makro Flash: W ptacach lato, w zatrudnieniu zima.

POL: Wbrew oczekiwaniom w grudniu poprawa nastrojéw konsumentow
zatrzymata sie. Oceny biezqcej sytuacji minimalnie sie pogorszyty (-15,2 pkt.
wobec -15,1 pkt. w listopadzie), poprawity sie natomiast oczekiwania
(-6,4 pkt. wobec -7,4 pkt. miesigc wczesniej). Chociaz konsumenci z coraz
mniejszym pesymizmem patrzg w przysztos¢, to do optymizmu sprzed
wybuchu pandemii wcigz nieco brakuje. Po stronie oczekiwan najbardziej
poprawity sie przewidywania co do ogolnej sytuacji ekonomicznej kraju. Na
przestrzeni ostatnich miesiecy istotnie poprawity sie oczekiwania
konsumentéw co do ich sytuacji finansowej. Przy poprawie perspektyw rynku
pracy sugeruje to solidne odbicie konsumpcji w 2024, chociaz warto
zauwazyé, ze w planach gospodarstw domowych silniej niz ,apetyty”
zakupowe rosnqg plany dotyczqce oszczedzania, co moze wskazywaé na
potencjat do odbudowy oszczednosci.

POL: Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych w listopadzie 2023
wzrosty 0 0,4% m/m, ale ich roczna dynamika obnizyta sie do -18,6% wobec
-17,7% r/r w pazdzierniku. Wskazuje to na utrzymywanie sie potencjatu do
spadku dynamiki cen zywnosci w ramach CPI i wskaznika inflacji CPI ogotem.

USA: Optymizm amerykanskich konsumentéw wystrzelit w grudniu w gore,
a mierzqcy go indeks Conference Board wzrést do 110,7 pkt. ze 101 pkt.
miesigc wczesniej i byt znacznie wyzszy od oczekiwan. Grudniowy raport
pokazat szeroko zakrojony wzrost optymizmu, ktory obejmuje perspektywy
znalezienia pracy, inflacje oraz przyszte dochody i sytuacje w gospodarce.
W rezultacie, wzrasta sktonno$¢ do wiekszych wydatkow, takich jak wyjazd

Dynamika wptywoéw podatkowych
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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na wakacje, kupno samochodu lub wyposazenia domu. Wskazuje to na
pozytywne perspektywy dla konsumpcji w 2024. Ceny produktéw rolnych vs ceny

o EUR: Ministrowie finanséw UE porozumieli sie w sprawie requt fiskalnych ~ Zywnosci w CPI

w zakresie redukcji zadtuzenia. W mocy pozostajg dwa najwazniejsze 27 - - 70
benchmarki zawarte w Traktatach europejskich tj. limit dtugu w wysoko$ci 24 1 60
60% PKB oraz deficytu na poziomie 3% PKB. Zrezygnowano natomiast 219 | ig
zwymogu redukcji dtugu w tempie 5% rocznie (liczonych od kwoty | 30
zadtuzenia powyzej 60% PKB), a ocena tego, czy redukcja dlugu postepuje L 20
zgodnie z (4-letnim) planem fiskalnym bedzie opierac sie przede wszystkim 10
o benchmark w postaci rocznego limitu wydatkoéw. Jednoczes$nie gospodarki I ?10
UE z zadtuzeniem przekraczajgcym 90% PKB bedq zobowigzane do redukgji | 50
zadtuzenia w tempie 1 pp rocznie, a te o zadtuzeniu w przedziale 60-90% PKB -30
w tempie 0,5 pp rocznie. Horyzont czasowy dla planu fiskalnego bedzie mogt

zosta¢ wydtuzony z 4 do 7 lat, jesli prowadzone bedq reformy i inwestycje

wspierajgce wzrost (w tym te zwiqzane z transformacjq energetyczng).

Rozwigzanie ma da¢ wiecej elastycznosci w konstruowaniu planow redukcji

zadtuzenia. Dodatkowo nowe porozumienie wymaga, aby w gospodarkach

z dtugiem >60% PKB, gdzie saldo fiskalne waha sie pomiedzy -1,5 a -3% PKB8,

deficyt byt obnizany w tempie 0,4% PKB rocznie. Natomiast te kraje, ktorych

deficyt przekroczy 3% bedq automatycznie podlegaty procedurze

nadmiernego deficytu. Zanim pakiet bedzie stanowi¢ obowiqzujgce prawo

musi zosta¢ uzgodniony z Parlamentem Europejskim. Porozumienie nie

bedzie miato wptywu na budzety na 2024, ktére zostaly uzgodnione na

podstawie regut obowigzujgcych w 2023. W powyzszym ksztalcie nie bedzie

réwniez bezposrednio dotyczyc Polski, gdzie dtug publiczny nie przekracza

50% PKB.

o USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w listopadzie wzrosta 0 0,8% m/m
do 3,82 mln w ujeciu rocznym wobec oczekiwanego niewielkiego spadku.
W pazdzierniku sprzedaz obnizyta sie o 4,1% m/m. Osobna publikacja
Mortgage Bankers Association pokazata, ze w tygodniu zakonczonym 15
grudnia oprocentowanie kredytow hipotecznych spadato juz pigty tydzien
z rzedu i byto najnizsze od czerwca. Spadek oprocentowania kredytow, ktory
jest konsekwencjq nizszych stép rynkowych, ma pozytywny wptyw na popyt
na mieszkania.

CPI: zywnosc (L)

Ceny produktéw rolnych (P,

lis 18 lis 19 lis 20 lis 21 lis 22 lis 23
Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.

e EUR: Koniunktura konsumencka w strefie euro w grudniu poprawita sie,
wskaznik publikowany przez Komisje Europejskg wzrost o 1,8 pkt do -15,1 pkt.
Oceny koniunktury nadal utrzymujq sie wyraznie ponizej wieloletniej Sredniej,
cho¢ wynik za grudzien byt najlepszy od 5 miesiecy. Poprawe odnotowano
rowniez dla catej UE, jednak w nieco mniejszej skali, 1,5 pkt. Poprawa
sentymentu odzwierciedla przede wszystkim spadek inflacji i wzrost
oczekiwan na obnizki stép procentowych. Sprzedaz detaliczna jest nadal na
minusie, a niedawny wynik indeksu Ifo dla najwiekszej gospodarki strefy euro
pokazat m.in., Ze popyt konsumpcyjny pozostaje przyttumiony jesli wzig¢ pod
uwage okres okotoswigteczny.

o GER: Deflacja PPI w listopadzie zmniejszyta sie do 7,9% r/r (kons. 7,5% r/r)
2 11,0% r/r w pazdzierniku. Deflacja jest gtownie wynikiem zmian cen energii
(-21,4% r/r) wynikajgcych m.in. z wygasania szoku energetycznego oraz
statystycznego efektu wysokiej bazy. Inflacja bazowa PPl (bez cen
w energetyce) wyniosta w listopadzie 0,3% r/r vs 0,2% r/r w pazdzierniku.

e UK: Inflacja CPI w listopadzie spadta do 3,9% r/r z 4,6% r/r w pazdzierniku,
silniej od oczekiwan (4,2% r/r). Istotniejsza z punktu widzenia statystyki
publicznej inflacja CPIH (CPI uwzgledniajgca koszty wihascicieli mieszkan)
rowniez spadta, do 4,2% r/r z 4,7% r/r w pazdzierniku. Najwiekszy wptyw na
spadek obu wskaznikéw miaty transport, rekreacja i kultura oraz zywno$c¢
i napoje bezalkoholowe. Inflacja bazowa CPI tez sie obnizyta, do 5,1% r/r
2 5,7% r/r, podobnie jak inflacja ustugowa CPI (do 6,3% r/r z 6,6% r/r).
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e POL: Agencja ratingowa S&P Global Ratings planuje w 2024 dwa przeglqdy
ratingu Polski: 10 maja i 8 listopada. Agencja Fitch podata wczes$niej, ze
planuje w przysztym roku przeglgdy oceny kredytowej Polski w tych samych

terminach.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 15 grudnia -- --

GER: PMI w przetworstwie (gru, wst.) 9:30 pkt. 42,6 43 - 43,1
GER: PMI w ustugach (gru, wst.) 9:30 pkt. 49,6 49,9 -- 48,4
POL: Inflacja CPI (lis, rew.) 10:00 %r/r 6,5 6,5 6,5 6,6
EUR: PMI w przetworstwie (gru, wst.) 10:00 pkt. 442 445 - 442
EUR: PMI w ustugach (gru, wst.), 10:00 pkt. 48,7 49,1 -- 48,1
USA: Produkcja przemystowa (lis) 15:15 % m/m -0,9 0,3 - 0,2
USA: PMI w przetworstwie (gru, wst.) 15:45 pkt. 49,4 49,3 -- 48,2

Poniedziatek, 18 grudnia

GER: Indeks Ifo (gru) 10:00 pkt. 87,2 87,7 -- 86,4
POL: Inflacja bazowa (lis) 14:00 % r/r 8,0 7,6 73 73

Wtorek, 19 grudnia

JP: Posiedzenie Bo) (gru) -- % -0,1 -0,1 - 01
EUR: Inflacja HICP (lis, rew.) 11:00 % r/r 2,9 2,4 -- 24
EUR: Inflacja bazowa (lis, rew.) 11:00 % r/r 472 3,6 -- 3,6
HUN: Posiedzenie MNB (gru) 14:00 % 11,50 10,75 10,75 10,75
USA: Rozpoczete budowy doméw (lis) 14:30 min 1,36 1,36 - 1,56

Sroda, 20 grudnia

GER: Inflacja PPI (lis) 8:00 % r/r -11,0 -7,5 -- -7,9
POL: Inflacja PPI (lis) 10:00 % r/r -4,1 -39 -4,0 -4,7
POL: Produkcja przemystowa (lis) 10:00 %r/r 1,6 0,8 0,9 -0,7
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lis) 10:00 %r/r 12,8 11,2 11,8 11,8
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lis) 10:00 % r/r -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
POL: Koniunktura konsumencka (gru) 10:00 pkt. -15,1 -14,0 -13,0 -15,2
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lis) 16:00 min 3,79 3,77 -- 3,82
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (gru) 16:00 pkt. 101,0 103,4 -- 110,7
EUR: Koniunktura konsumencka (gru, wst.) 16:00 pkt. -16,9 -16,3 -- -15,1

Czwartek, 21 grudnia

POL: Produkcja budowlano-montazowa (lis) 10:00 % r/r 9,8 73 6,6 -
POL: Sprzedaz detaliczna (lis) 10:00 % r/r 2,8 1,8 2,0 -
CZ: Posiedzenie banku centralnego (gru) 14:30 % 7,00 6,75 6,75 ==
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 %k/k saar 21 5,2 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru) 14:30 tys. 202 215 = ==

Pigtek, 22 grudnia

POL: Stopa bezrobocia (lis) 10:00 % 5,0 5,0 5,0 --
POL: Podaz pienigdza M3 (lis) 14:00 % r/r 8,2 8,2 8,5 --
USA: Dochody Amerykanow (lis) 14:30 % m/m 0,2 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lis) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- --
USA: Deflator PCE (lis) 14:30 % r/r 3,0 2,8 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (lis) 14:30 % r/r 3,5 33 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (lis, wst.) 14:30 % m/m -5,4 2,6 -- --
USA: Sprzedaz nowych domow (lis) 16:00 tys. 679 688 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, rew.) 16:00 pkt. 61,3 69,4 = =

Zrédto: 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$é A (%, pb)*
2023-12-20 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,3465 0,3 0,6 -0,5 -6,6 -20
USDPLN 3,9610 0,4 -1 -1,5 -9,7 9,3

CHFPLN 4,5996 0,2 0,6 14 -28 12,3

GBPPLN 50191 0,1 0,6 0,2 -5,5 21
EURUSD 1,0974 -0,1 1,7 1,0 3,4 -10,4
EURCHF 0,9450 0,0 -0,1 -1,8 -39 -12,7

GBPUSD 1,2668 -0,6 11 1,7 4,6 -6,8

usoJpPy 143,70 -0,1 -1,0 -4,0 89 39,5

EURCZK 24,51 -0,1 0,0 0,3 1,4 -6,2

EURHUF 384,40 0,0 038 0,8 -4,3 83

Obligacje PL2Y 4,97 -1 -13 -45 -171 493
PLSY 483 1 -21 -51 -186 435

PL10Y 5,05 3 -30 -54 -156 380

DE2Y 2,48 -4 -18 -54 -4 320

DE5Y 1,96 -5 -20 -58 -38 270

DE10Y 1,98 -4 -19 -59 -32 256

uszy 4,37 -7 -8 -54 15 424

US5Y 3,86 -7 -12 -58 8 348

us1oy 3,86 -6 -17 -56 17 293

Akcje WIG 78 555,5 -0,2 2,1 51 37,1 39,8
WIG20 2 346,5 -0,3 2,1 4,7 31,4 18,8

S&P500 46984 -1,5 -0,2 31 21,1 26,2

NASDAQ100 16 554,2 -1,5 0,0 3,5 473 29,8
Shanghai Composite** 29195 0,6 -1,7 -41 -4,9 -14,3

Nikkei** 33154,6 -1,5 0,7 -0,9 25,6 23,7

DAX 16 733,1 -0,1 -0,2 49 18,7 22,4
VIX 15,81 6,2 11,2 8,5 -31,3 -33,7

Surowce Ropa Brent 79,7 0,6 73 -2,8 -3,0 54,8
Ropa WTI 739 0,9 6,9 -3,8 -5,8 52,8

Ztoto 2034,7 -0,4 2,7 2,0 12,0 78

Zr6dto: 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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

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 ktoregokolwiek 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
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych 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, 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.
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