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e W pigtek rynki byty pod wptywem mocnego raportu z amerykanskiego rynku Onal'ZU‘?;flgg(?zﬂk%?Pﬂ
pracy oraz stabszego od oczekiwan raportu o koniunkturze w ustugach (ISM). '
Indeksy akcyjne w USA wzrosty po kilku spadkowych sesjach. Rentownosci X@PKO_Research

amerykanskich obligacji poczgtkowo piety sie w gore (po raporcie z rynku
pracy), by ostatecznie spas¢ (po ISM). Czes¢ uwagi rynkéow ponownie
zwrocita sie w strone Chin, gdzie Zhongzhi Enterprise Group (istotny shadow
bank) ztozyt wniosek o upadtos¢. Kurs ztotego ostatecznie nie zmienit sie, ale
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Notowania rynkowe:

w ciqggu dnia wahat sie w rytm zmian na rynkach globalnych. Z kolei Warto$¢ (%, pb)*

rentownosci krajowych obligacji istotnie spadty, co mogto byc¢ reakcjg na 2024-01-05_A1D

wysoki popyt podczas czwartkowych i pigtkowych emisji obligac;ji i nizszq od Waluty:

oczekiwan inflacje CPI. EURPLN 43425 0.1
USDPLN 3,9555 -0,3

e W pierwszym dniu tygodnia poznamy szereg wskaznikow ze strefy euro,

ktére dostarczq informacji na temat kondycji gospodarki pod koniec 2023. g:ggm g’gggg 8’2
Twardle, dane, tj. sprzedaz detalllczno za listopad, najpewnie; POI.(GZQ jeszcze FURUSD 10979 02
stabo$¢ sektora konsumenckiego, przynoszgc kolejny miesigc spadku Obligacje:
w ujeciu rocznym. Bardziej pozytywny sygnat moze dostarczyc indeks Sentix PL2Y 495 10
za styczen, ktéry najpewniej potwierdzi poprawe nastrojow, w duzej mierze PL5Y 504 8
uwarunkowanq oczekiwaniami na bardziej wspierajgce warunki monetarne PL1OY 5,30 1
w strefie euro, co ankietowani sygnalizowali juz w grudniu. Poza indeksem DE10Y 2,14 4
Sentix poznamy takze zrewidowany wskaznik koniunktury konsumenckiej Us10y 405 6
oraz wskazniki koniunktury ESI za grudzien. Opublikowane zostanq tez Indeksy akcyjne:
niemieckie dane o produkcji przemystowej za listopad, ktére wraz z danymi WIG 76 593,8 03
o zamowieniach najpewniej potwierdzg kontynuacje spadkowego trendu DAX 16594,2 -0
w niemieckim przemysle, na ktérym nadal cigzy dekoniunktura w branzach S{QPSQ*O* 4697,2 0.2
energochtonnych. 'g'r']';';e'h . 333174 00
9 2904,0 -09
e We wtorek, do$¢ nietypowo, poznamy decyzje RPP. Oczekujemy, ze Rada Comp.** ' i
postawi na spokojne wejScie w 2024, pozostawiajgc parametry polityki Surowce:
pienieznej NBP bez zmian. Tempo dezinflacji w koficowce 2023 wyraznie Ztoto 2056,05 05
Ropa Brent 78,76 1,5

spowolnito, a uwaga cztonkdéw RPP przesuneta sie ze spadku inflacji na

proinflacyjne ryzyka generowane przez polityke fiskalng. Dodatkowo, Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie

sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow

zarobwno z gotebiej, jak i z jastrzebiej strony Rady naptyneto ostatnio sporo akeyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
.. . . s e e . . s &ei H RS H H H iny
deklaracji, ze najwczesniejszym momentem do potencjalnych rozwazan rentownosci obligacji. **zamknigcie dnia biezqcego.
Struktura zmian inflacji CPI - grudzien vs listopad Miary impetu inflacji HICP w strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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odnos$nie do zmian stop bedzie marzec, kiedy poznamy nowgq projekcje.
Uzupetnieniem tresci komunikatu po posiedzeniu oraz konferencji Prezesa
NBP (ktora prawdopodobnie odbedzie sie w $rode) bedzie protokot
z grudniowego posiedzenia RPP (czw.).

Oprocz posiedzenia RPP krajowe kalendarium zawiera publikacje bilansu
ptatniczego za listopad (pt.). Oczekujemy kolejnej, znaczgcej nadwyzki na
rachunku obrotow biezgcych, co wraz z niedawng mocnq rewizjg w gore
danych za ostatnie miesigce sktania nas w kierunku prognozy CAB w ujeciu
ptynnego roku na poziomie +1,4% PKB po listopadzie.

Na inflacyjnym froncie uwaga skupi sie wokat publikacji grudniowej inflacji
CPI z USA (czw.) oraz Chin (pt.). Procesy dezinflacyjne w USA sqg wspierane
przez spadek cen paliw oraz hamowanie dynamiki cen ,schronienia”, co
w tym drugim przypadku powinno znalez¢ odzwierciedlenie w oczekiwanym
przez konsensus spadku inflacji bazowej ponizej 4% r/r. Grudzien najpewniej
przyniost kontynuacje deflacji w Chinach, u ktérej zrodta stoi przede
wszystkim spadek cen wieprzowiny.

Druga potowa tygodnia przyniesie dane inflacyjne z regionu, tj. z Czech
i Wegier. Zgodnie z konsensusem inflacja w Czechach ustabilizuje sie na
poziomie 7,3% r/r, a na Wegrzech spadnie nieco ponizej 6% r/r.
W kontekscie dezinflacji juz na poczqtku 2024 na prowadzenie wysung sie
Czechy, gdzie inflacja ma sie obnizy¢ ponizej 3% r/r. Dlatego tez dane
grudniowe nie powinny stanowi¢ istotnego game-changera, jesli chodzi
o polityke pieniezng, a ewentualne pozytywne niespodzianki mogq tylko
utwierdzi¢ CNB oraz MNB w przekonaniu o mozliwosci kontynuacji obnizek
stop procentowych, co na ten moment wydaje sie by¢ najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem.
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USA: Liczba nowych etatéw poza rolnictwem w grudniu wyniosta 216 tys.
i przebita oczekiwania (168 tys.), wobec zrewidowanego o 26 tys. w dot
wyniku za listopad (po rewizji: 173 tys.). tqcznie dane za pazdziernik
i listopad zostaty zrewidowane w dot o 71 tys. co nieco ostabia skale
pozytywnej niespodzianki za grudzien. Kluczowe znaczenie we wzroscie
etatow w grudniu miat sektor publiczny (+52 tys. m/m), w ktorym zatrudnienie
rosto w 2023 $rednio o0 56 tys. etatow miesiecznie wobec tylko 23 tys. w 2022.
Sektorami z istotnymi wzrostami w grudniu byty tez opieka zdrowotna
(38 tys.) i budownictwo (17 tys.). Caty miniony rok zakonczyt sie wzrostem
liczby etatow o 2,7 mln, co jest najwyzszym wynikiem od 2015 (pomijajqc
lata pandemii). Zatrudnienie mierzone badaniem gospodarstw domowych
(Household Survey) spadto o 683 tys. m/m po wzroscie o 586 tys.
w listopadzie. Skutkowato to spadkiem stopy zatrudnienia i stopy aktywnosci
zawodowej o 0,3pp, do odpowiednio 62,5% (najnizej od lutego 2023) i 60,1%
(najnizej od grudnia 2022). Stopa bezrobocia pozostata bez zmian, na
poziomie 3,7%, wobec oczekiwanego wzrostu do 3,8%. Warto pamieta¢, ze
wyniki badania gospodarstw domowych sq zdecydowanie bardziej wahliwe
niz wyniki badania przedsiebiorstw (Establishment Survey) i ze zmian m/m nie
nalezy wycigga¢ daleko idgcych wnioskéw. Niespodziankg byto tez
przyspieszenie dynamiki ptac, do 4,1% r/r (kons. 3,9% r/r) z 4,0% r/r
w listopadzie. Co istotne, przyspieszyta tez zmiana m/m - do +0,4% wobec
oczekiwanych +0,3%, gtoéwnie za sprawg wyzszych ptac w handlu
detalicznym. Podsumowujgc, raport z rynku pracy wskazat na site i duiq
odporno$¢ amerykanskiego rynku pracy na wysokie stopy procentowe
przy jedynie stopniowo zachodzqgcej normalizacji. Z perspektywy polityki
pienieznej raport ogranicza szanse na szybkie obnizki stop (w marcu).
Nasza prognoza zaktada pierwszg obnizke stopy funduszy Rezerwy
Federalnej w czerwcu.

Zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym w USA wg badania
przedsiebiorstw (NFP) oraz gospodarstw
domowych (LFS)
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski

Miesieczna dynamika przecietnych ptac
godzinowych w USA ($rednia 3M)

0,8
0,7
0,6 1
05 A
04 -
03 A
0,1 A
0,0
01

,0’2 J
gru 13 gru 15 gru 17 gru 19 gru 21 gru 23

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski
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Inflacja HICP w panstwach strefy euro
w grudniu 2023
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski
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POL: Inflacja CPI w grudniu (dane wstepne) spadta do 6,1% r/r, silniej od
prognoz. Podobnie jak konsensus, nasz szacunek wskazywat na spadek do
6,4% r/r z 6,6% r/r w listopadzie. Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie
do 6,8% r/r z 7,3% r/r. Wigcej w Makro Flashu: ,Grudniowy wstep do silnego
spadku inflacji na poczqgtku 2024”.

SWIAT: Swiatowe ceny zywnosci (FAO) w grudniu obnizyty sig o 1,6% m/m
i 010,1% r/r. W przeliczeniu na PLN skala spadku cen wynosi 19,3% r/r. Tym
samym $wiatowe ceny zywnos$ci sq czynnikiem wspierajgcym krajowq
dezinflacje zywnosciowg. W dwaéch ostatnich miesigcach skala spadku
Swiatowych cen zywnosci stabta.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro wzrosta do 2,9% r/r (kons. 3,0% r/r)
2 2,4% r/r w listopadzie. Za wzrost inflacji odpowiada znacznie mniejszy niz
w poprzednich miesigcach spadek cen energii, 0 6,7% r/r wobec 11,5% r/r
w listopadzie, co wynika ze statystycznego efektu bazy. Drugi czynnik
zewnetrzny, ceny zywnosci i alkoholi, wzrosty wolnej - 0 6,1% r/r vs 6,9% r/r
w listopadzie. Inflacja bazowa obnizyta sie do 3,4% r/r (kons. 3,4% r/r)
z 3,6% r/r miesigc wczesniej, a w ujeciu m/m ceny bazowe wzrosty o 0,4%.
W grudniu impet inflacji bazowej (oraz superbazowej, czyli uwzgledniajqgcej
tylko komponenty inflacji bazowej wrazliwe na cykl koniunkturalny) wzrost,
ale utrzymat sie w $rednioterminowym trendzie spadkowym. Tym samym
moze byc to kolejny argument dla EBC za ostroznoscig w rozpoczynaniu
obnizek stép procentowych, zgodnie z podejSciem zaprezentowanym na
ostatnim posiedzeniu Rady Prezeséw. EBC m.in. podkre$lat niepewno$c¢
zwigzanqg z oczekiwanym, ale jak na razie nierozpoczetym, spowolnieniem
tempa wzrostu ptac. W strefie euro najwyzszq inflacje zanotowano w Stowac;ji
(6,6% r/r), Austrii (5,7% r/r) i Chorwacji (5,4% r/r). Natomiast najnizsza
inflacja wystgpita w Belgii i Wtoszech (0,5% r/r) oraz totwie (0,9% r/r).
Roznica miedzy najwyzszq i najnizszq inflacjq w strefie euro wyniosta 6,1pp
i nadal jest powyzej Sredniej z ostatniej dekady wynoszqcej 3,9pp, co oznacza,
ze rownowaga nie zostata jeszcze osiggnieta.

EUR: Inflacja PPl w strefie euro w listopadzie wzrosta
do -8,8% r/r -9,4% r/r we wrzes$niu (kons. -8,7% r/r). Ceny producentow
spadty o 0,3% m/m, co stanowi pierwszy spadek od czterech miesiecy.
Wszystkie gtowne sktadowe PPI obnizyty sie w ujeciu miesiecznym, gtéwnie
ceny energii, ktore spadty 0 0,8% m/m, jak rowniez ceny dobr posrednich
(-0,4% m/m). Ceny dobr kapitatowych i konsumpcyjnych spadty nieznacznie,
pierwsze 0 0,2%, a drugie 0 0,1% m/m.

USA: Zamowienia fabryczne w listopadzie wzrosty o 2,6% m/m (kons.:
2,1% m/m) po spadku o 3,4% m/m w pazdzierniku. Zamowienia po
wykluczeniu wahliwego segmentu transportowego wzrosty o 0,1% m/m
vs -1,3% m/m w pazdzierniku.

USA: Wskaznik ISM dla ustug w grudniu rozczarowat i spadt do 50,6 pkt.,
0 2,6 pkt. wzgledem listopada, przy oczekiwaniach na marginalny spadek
o 0,1pkt. Subindeks aktywnosci biznesowej wzrdst o 1,5pkt., do 46,6 pkt., ale
jednoczesnie znaczqco (2,7pkt.) obnizyt sie indeks nowych zamowien. Indeks
cenowy spadt, podobnie jak indeks mierzqgcy skale niezrealizowanych zlecen,
co wskazuje na stopniowe hamowanie popytu w segmencie ustugowym.

GER: Sprzedaz detaliczna realnie spadta w listopadzie bardziej niz
oczekiwano, o0 2,4% r/r (kons.: -0,5% r/r) oraz o 2,5% m/m. Znaczny spadek
to wynik nizszej sprzedazy towaréw niezywnosciowych. W ostatnich latach
czes$¢ Swigtecznych zakupdw przeniosta sie z grudnia na listopad ze wzgledu
na specjalne promocje, takie jak Black Friday czy Cyber Monday. Jednak
w tym roku te promocje nie zachecity wystarczajgco konsumentéw do duzych
zakupow przed$wigtecznych. Stabilny spadek wskaznika inflacji, przy
utrzymujqcej sie korzystnej kondycji na rynku pracy, powinien sprzyjac¢
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Swiatowe ceny zywnosci (FAO) a inflacja
zywnos$ciowa CPl w Polsce
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poprawie w sektorze konsumenckim, aczkolwiek obecnie brak wyraznych
sygnatéw wskazujgcych na poprawe nastrojow konsumenckich.

POL: Minister sprawiedliwosci A.Bodnar poinformowat, 7e sq juz
przygotowane dwa projekty ustaw zwigzane z wypetnieniem tzw. kamieni
milowych i odblokowaniem $rodkéw z KPO.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 5 stycznia

GER: Sprzedaz detaliczna (lis) 8:00 % r/r -0,1 -0,5 - -2,4
POL: Inflacja CPI (gru, wst.) 10:00 %r/r 6,6 6,4 6,4 6,1
EUR: Inflacja HICP (gru) 11:00 % r/r 2.4 3,0 -- 2,9
EUR: Inflacja bazowa (gru, wst.) 11:00 % r/r 3,6 34 - 3,4
EUR: Inflacja PPI (lis) 11:00 % r/r -9,4 -8,6 -- -8,8
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru) 14:30 tys 173 168 -- 216
USA: Stopa bezrobocia (gru) 14:30 % 3,7 38 -- 3,7
USA: Przecietna ptaca godzinowa (gru) 14:30 % r/r 4,0 39 -- 41
USA: Zamowienia fabryczne (lis) 16:00 % m/m -3,4 2.1 - 2,6
USA: Zamowienia na dobra trwate (lis, rew.) 16:00 % m/m -5,1 54 -- 54

Poniedziatek, 8 stycznia

GER: Zamowienia fabryczne (lis) 8:00 % m/m -3,7 1,0 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (lis) 8:00 % r/r -73 -3,6 == ==
GER: Eksport (lis) 8:00 % m/m -0,2 0,5 -- --
GER: Import (lis) 8:00 % m/m -1,2 0,2 -- --
EUR: Indeks Sentix (sty) 10:30 pkt. -16,8 -15,5 = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis) 11:00 % r/r -1,2 -1,3 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (gru, rew.) 11:00 pkt. -16,9 -15,1 - --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (gru) 11:00 pkt. 93,8 94,1 = =

Wtorek, 9 stycznia

GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 % m/m -0,4 0,3 = =
GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 % r/r -3,5 -39 - --
USA: Bilans handlowy (lis) 14:30 mld USD -64,3 -64,8 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (sty) -- % 5,75 5,75 5,75 -

Czwartek, 11 stycznia

CZ: Inflacja CPI (gru) 9:00 % r/r 73 73 -- --
POL: Minutes RPP (gru) 14:00 -- -- -- -- --
USA: Inflacja CPI (gru) 14:30 % r/r 31 32 = =
USA: Inflacja bazowa (gru) 14:30 % r/r 4,0 3,8 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sty) 14:30 tys 202 213 = ==

Pigtek, 12 stycznia

CHN: Inflacja CPI (gru) 2:30 % r/r 0,5 -0,4 = -
CHN: Inflacja PPI (gru) 2:30 % r/r =3 -2,6 = =
HUN: Inflacja CPI (gru) 8:30 % r/r 7.9 59 = -
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (lis) 14:00 mild EUR 2,036 1,571 1,441 --
POL: Eksport (lis) 14:00 mld EUR 29,705 -0,5 -0,6 ==
POL: Import (lis) 14:00 mld EUR 28,381 -8,8 -7,9 =
USA: Inflacja PPI (gru) 14:30 % r/r 0,9 1,3 -- --

Zr6dto: 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)*
2024-01-05 A1D AW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,3425 -0,1 0,0 03 -76 47
USDPLN 3,9555 -0,3 0,6 -1,6 -10,8 6,2

CHFPLN 4,6681 0.0 -0,1 2,1 20 10,7

GBPPLN 5,0580 04 0,9 0,1 -5,2 -0,9
EURUSD 1,0979 0,2 -0,6 2,0 3,5 -10,3
EURCHF 0,9303 -0,1 0,1 1,8 -58 -140

GBPUSD 12752 04 00 1,7 59 -6,7

UusDJpPY 144,14 -0,3 2,2 -0,3 8,9 39,6

EURCZK 24,54 0,6 0,6 0,6 22 6,6

EURHUF 377,58 -0,3 -1,2 -0,8 -4,5 41

Obligacje PL2Y 4,95 -10 -11 -23 -115 485
PLSY 5,04 -8 -3 0 -95 457

PLTOY 5,30 1 5 -5 -84 405

DE2Y 2,57 5 17 -12 2 328

DES5Y 2,09 5 15 -14 -16 283

DET0Y 214 4 11 -13 -7 272

uszy 4,39 1 14 -33 13 427

ussy 4,02 4 18 -23 30 366

us1oy 4,05 6 18 -18 48 314

Akcje WIG 76 5938 -0,3 -24 -0,7 28,0 34,3
WIG20 22746 03 -2,9 -1,4 22,6 14,6

S&P500 4697,2 0,2 -1,5 2,0 20,6 251

NASDAQ100 16 306,0 01 -31 14 477 26,5
Shanghai Composite** 2901,0 -1,0 -2,5 -23 -8,1 -16,5

Nikkei** 333774 00 -03 33 285 216

DAX 16 594,2 -0,1 -0,9 -1,0 13,6 21,0
VIX 15,10 -3,2 75 0,2 -342 -36,2

Surowce Ropa Brent 7838 15 2,2 39 0,2 52,0
Ropa WTI 741 23 30 45 04 53,4

Ztoto 2056,1 05 05 2,6 10,4 83

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamknigcie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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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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Spread asset swap dla PLN
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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
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
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
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
Analiz

@
X @PKO_Research (&
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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 ktdregokolwiek 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 byc¢ 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 transakgcji 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 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 transakcji
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 Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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