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Dekompozycja wzrostu PKB w strefie euro
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Nieco lepsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w USA
wsparty w pigtek nastroje na amerykanskim rynku akcji, a zaskakujgcy wzrost
stopy bezrobocia zwiekszyt oczekiwania na obnizki stop Fed w grudniu.
W rezultacie rentownosci Treasuries spadly (zwtaszcza na krotszym koncu
krzywej). Dolar minimalnie umocnit sie wobec euro. Ztoty, po czwartkowym
silnym umocnieniu, tydzien zakonczyt niewielkqg aprecjacjqg wobec euro (do
4,26) i deprecjacjq wzgledem umacniajgcego sie dolara (USDPLN wzrost
marginalnie do 4,04). Rynki finansowe rozpoczety nowy tydzien z duiq
ostrozno$cig w reakcji na wzrost ryzyka politycznego w Korei Potudniowej
i Syrii. W Korei w sobote nie udat sie impeachment prezydenta, ktory
w ubiegtym tygodniu wprowadzit stan wojenny. Upadek dyktatury B.Asada
w Syrii i perspektywa chaotycznej walki o witadze zwiekszajg ryzyko
destabilizacji sytuacji w regionie.

W tym tygodniu na pierwszym planie bedq dane inflacyjne z USA ($r.)
oraz decyzje EBC i SNB (obie w czw. z oczekiwaniami na obnizki stop
025 pb). W Polsce najwazniejsze publikacje (inflacja CPI oraz bilans
ptatniczy) zaplanowane sq na pigtek.

Zaktadamy, ze EBC obnizy stopy procentowe o 25 pb, co bedzie wypadkowq
przekonania, ze inflacja w strefie euro trwale zbiega do celu (mimo
przejsciowego wzrostu w listopadzie do 2,3%, wynikajgcego z efektow
bazowych) oraz obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego. Gotowo$¢ do
zmniejszania stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej deklarujg wszyscy
przedstawiciele EBC, dominuje jednak przekonanie, ze decyzje powinny byc
ostrozne (m.in. z uwagi na ryzyka geopolityczne). To w naszej ocenie redukuje
prawdopodobienstwo gtebszego ruchu. Redukcja stop o 50 pb, cho¢ bardzo
mato prawdopodobna, nie jest jednak catkowicie wykluczona - otwarto$¢
na taki ruch sygnalizowat juz V.deGalhau z Banku Francji i M.Centeno z Banku
Portugalii. Na taki scenariusz wskazujq tez niektorzy analitycy ankietowani
przez Bloomberga.

Inflacja CP1 w USA w listopadzie najpewniej ponownie wzrosta, do 2,7% r/r
22,6% r/r w pazdzierniku, przy stabilizacji inflacji bazowej na poziomie
3,3% r/r. Od sierpnia impet inflacji bazowej utrzymuje sie na nieco wyzszym
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2024-12-06 A1D

Waluty:

EURPLN 42643 0,0
USDPLN 4,0368 0,1
CHFPLN 4,6017 0,4
GBPPLN 5,1454 0,0
EURUSD 1,0564 -0,1
Obligacje:

PL2Y 5,02 -13
PLSY 531 -4
PLIOY 5,66 -7
DE10Y 2,12 1
usioy 415 -3
Indeksy akcyjne:

WIG 82 860,2 0,1
DAX 20 384,6 0,1
S&P500 6090,3 0,2
Nikkei** 391439 0,1
Surowce:

Ztoto 2637,05 -0,1
Ropa Brent 71,12 -1,3

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcéw i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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poziomie (0,3% m/m) niz w okresie maj-lipiec (0,1-0,2% m/m), co wynika
m.in. z przyspieszenia wzrostow cen ustug w kategoriach poza ,schronieniem”.
Znalazto to tez wyraz we wzroscie bazowego deflatora PCE i nie umkneto
uwadze Fed, ktory jednak koncentruje sie bardziej na korzystnych
dtugoterminowych  perspektywach dezinflacyjnych i obawach przed
nadmiernym schtodzeniem rynku pracy. Dane mogq mie¢ duze znaczenie dla
grudniowej decyzji Fed (18.12).

Wedtug wstepnego szacunku krajowa inflacja CPI w listopadzie obnizyta
sie do 4,6% r/r z 5,0% r/r w pazdzierniku. Przyczynity sie do tego przede
wszystkim ceny paliw i, w mniejszym stopniu, ceny zywnosci, przy niewielkim
wzroécie inflacji bazowej, ktorg szacujemy na 4,2% r/r wobec 4,1% r/r
w pazdzierniku. Dane byty zgodne z naszymi prognozami i nie spodziewamy
sie rewizji.

W bilansie ptatniczym Polski za pazdziernik powinniSmy zobaczyc
kontynuacje dotychczasowych tendencji. Przy solidnym popycie krajowym
dynamika importu (kons:. 6,8% r/r, PKOe: 6,9% r/r) zapewne wcigz
przekraczata dynamike eksportu (kons.: 1,6% r/r, PKOe: 2,9% r/r) a na
rachunku obrotow biezgcych utrzymywat sie deficyt (kons.: -317 mld EUR,
PKOe: -40 mld EUR).
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POL: 1.Dgbrowski (RPP) podtrzymat opinie, ze cigcie stop procentowych
bedzie mozliwe w 3q25. Dodat, ze decyzja o obnizce stop niekoniecznie musi
by¢ przesunieta na 2026 (wbrew temu, co na konferencji po posiedzeniu RPP
powiedziat A.Glapinski). L.Kotecki (RPP) powtorzyt, ze powazne rozmowy
o obnizaniu stép mogq sie rozpoczg¢é w marcu. Argumenty ku temu sq
wrecz coraz mocniejsze, bo gospodarka nie podlega takiemu ozywieniu, jak
oczekiwano, a tym samym stabsza od zatozen jest presja inflacyjna. W jego
ocenie decyzje dotyczqce mrozenia i odmrazania cen energii majg charakter
administracyjny, dodatkowo wcale nie jest pewne, ze w pazdzierniku 2025
cena prqdu bedzie wyzsza niz we wrzesniu. L.Kotecki podkreslit, ze poglqdy
dotyczqce Sciezki stop procentowych wyrazone przez A.Glapinskiego na
ostatniej konferencji po posiedzeniu RPP nie odzwierciedlajg stanowiska RPP,
a- w jego ocenie - wypowiedzi Prezesa NBP mogty byé motywowane
politycznie. C.Kochalski (RPP) podtrzymat opinie, ze dyskusja o obnizkach
stop procentowych bedzie moziliwa w marcu 2025, a w okreslonych
okolicznosciach juz wtedy magtby jg poprzeé. Zastrzegt jednak, ze nie jest
pewny, czy w marcu lub w kolejnych miesigcach bedq spetnione warunki do
obnizek stop. H.Wnorowski (RPP) powiedzial, ze planowane na 4q25
odmrozenie cen energii nie przekresla mozliwosci rozpoczecia dyskusji
o obnizkach stép procentowych juz marcu 2025, po zapoznaniu sie
z najnowszq projekcjq inflacji. Cztonek Rady dodat, ze fqczna skala obnizek
w przysztym roku moze by¢ mniejsza niz 100pb w zwigzku z planowanym
zniesieniem ceny maksymalnej za prqd w pazdzierniku 2025. W odmiennym
tonie wypowiedziata sie G.Mastowska (RPP), ktora powiedziata, ze obnizki
stop procentowych to raczej perspektywa 2h25 lub nawet 1q26. Cztonkini
Rady podtrzymata opinie, ze ewentualne tagodzenie polityki pienieznej musi
by¢ stopniowe.

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem w listopadzie wzrosto o 227 tys. wobec
wzrostu o 36 tys. w pazdzierniku (dane zrewidowane z 12 tys.) i powyzej
oczekiwan (kons.: 200 tys.). Duzy wzrost zatrudnienia odnotowano
w sektorze ochrony zdrowia (54 tys.) oraz rekreacji, turystyce i hotelarstwie
(53 tys.) i sektorze publicznym (33 tys.). Jednoczesnie w handlu detalicznym
liczba zatrudnionych zmniejszyta sie o 28 tys. Stopa bezrobocia w listopadzie
wzrosta do 4,2% z 4,1% w pazdzierniku wobec oczekiwan na stabilizacje na
poziomie z poprzedniego miesigca. Liczba bezrobotnych wyniosta 7,145 min,

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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co oznacza wzrost 0 161 tys. m/m oraz o 883 tys. wzgledem listopada 2023,
gdy stopa bezrobocia wynosita 3,7%. Przecietna ptaca godzinowa
w listopadzie wzrosta o 4,0% r/r, podobnie jak miesiqgc wczesniej. W ujeciu
miesiecznym wzrost wyniost 0,4%. Dane potwierdzity, ze staby wynik NFP za
pazdziernik wynikat z czynnikéw jednorazowych i nie zwiastowat
gwattownego pogorszenia warunkéw na rynku pracy. Jednoczesnie, wyzsza
od oczekiwan stopa bezrobocia sprawia, ze perspektywa obnizki stop
procentowych w grudniu jest nadal prawdopodobna.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan w grudniu wedtug wstepnych danych
wzrost do 74,0 pkt. z 71,8 pkt. w listopadzie, przewyzszajgc tym samym
oczekiwania na wzrost do 73,3 pkt. Grudniowy odczyt oznacza pigty miesiqc
nieprzerwanego wzrostu wskaznika mierzqcego nastroje konsumentow i jego
najwyzszy poziom od kwietnia. Oczekiwania inflacyjne na rok do przodu
wzrosty do 2,9% r/r z 2,6% r/r w poprzednim miesigcu, za$ oczekiwania
inflacyjne na 5 lat do przodu obnizyty sie do 3,1% r/r z 3,2% r/r.

USA: M.Bowman (Zarzqd Fed) powiedziata, ze inflacja pozostaje
niekomfortowo powyzej 2-procentowego celu Fed. Znana z jastrzebich
poglgdéw ekonomistka podkreslita, ze postep w zakresie obnizania inflacji
utkngt. Przestrzegta, ze obnizanie stép zbyt szybko moze z powrotem
rozpali¢ inflacje. Jednocze$nie ocenita, ze amerykanska gospodarka jest silna,
a amerykanski rynek pracy jest bliski poziomowi petnego zatrudnienia.

GER: Produkcja przemystowa w pazdzierniku obnizyta sie o 4,5% r/r (ca)
po spadku o 4,3% r/r we wrzesniu (dane zrewidowane). W ujeciu
miesiecznym dynamika wyniosta -1,0% (sca) wobec -2,0% m/m (dane
zrewidowane) w poprzednim miesigcu. Odczyt stanowi zdecydowanie
negatywne zaskoczenie - konsensus zaktadat wzrost produkcji w ujeciu m/m
(1,0%) oraz mniejszy spadek w ujeciu r/r (-3,3%). Na spadek produkgji
w pazdzierniku w duzym stopniu wptyneto pogorszenie sytuacji w sektorach
zwigzanych z wytwarzaniem energii oraz w branzy motoryzacyjne;j.

EUR: Wzrost PKB w strefie euro w 3q24 wyniost 0,9% r/r (sa), a w catej UE
1,0% r/r, potwierdzit wiec wstepny szacunek. W ujeciu kwartalnym wzrost
PKB wyniost 0,4%, zaréwno w strefie euro jak i w UE. Konsumpcja prywatna
wzrosta o 1,0% r/r (sa), konsumpcja publiczna o 2,4% r/r, inwestycje spadty
0 1,3% r/r, eksport wzrést o 1,4% r/r, zas import 0 1,2% r/r.

EUR: Zatrudnienie w 3924 wzrosto o 1,0% r/r (0,2% q/q). Dane byty zgodne
ze wstepnym szacunkiem. W catej Unii Europejskiej zatrudnienie wzrosto
0 0,7%, a w Polsce spadto 0 0,3% r/r. Najwiekszy wzrost w ujeciu rocznym
odnotowaty Chorwacja (6,9%), Malta (4,5%) oraz Irlandia (3,6%).

POL: Minutes z listopadowego (przedostatniego) posiedzenia RPP pokazaty,
ze Rada oceniata, ze projekt budzetu panstwa na 2025 z bardzo wysokim
deficytem strukturalnym ogranicza przestrzen dla potencjalnego poluzowania
polityki pienieznej. Omawiajgc czynniki niepewnosci dla Sredniookresowych
perspektyw inflacji cztonkowie Rady podkreslali, ze trudno oceni¢ przetozenie
obecnego i przysztego wzrostu cen energii i innych cen regulowanych na
oczekiwania inflacyjne, a za sprawq zqgdan ptacowych réwniez na dynamike
wynagrodzen.

ROM: Sqd Konstytucyjny jednogtosnie uniewaznit wynik 1. tury wyborow
prezydenckich, w ktérej zwyciezyt C.Georgescu. W efekcie nie odbyta sie
zaplanowana na weczoraj druga tura wyboréw. Caty proces wyborczy
rozpocznie sie od nowa, a rzqd ponownie wyznaczy termin wyborow.
Kadencja urzedujgcego prezydenta K.ohannisa konczy sie 21 grudnia.
W pigtek wieczorem K.lohannis wygtosit oredzie, w ktorym stwierdzit, ze za
decyzjqg Trybunatu staty raporty m.in. stuzb wywiadowczych, ktore
wskazywaty na ingerencje ,obcych podmiotow” w kampanie C.Georgescu.
Dodat, ze pozostanie na stanowisku do czasu wyboru nowego prezydenta.
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Decyzja Trybunatu zostata skrytykowana przez E.Lasconi, ktéra przeszta do I
tury wyborow, pozytywnie ocenit jg natomiast premier M.Ciolacu, ktéry
w pierwszej turze zajgt 1l miejsce.

CHN: Inflacja CPI w listopadzie obnizyta sie do 0,2% r/r z 0,3% r/r miesiqc
wczesniej, wobec oczekiwanego wzrostu do 0,4% r/r. Wzrost cen
w listopadzie byt najnizszy od 5 miesiecy, co $wiadczy o stabosci popytu
krajowego izwieksza presje na dalsze wsparcie dla gospodarki, ktore
mogtoby by¢ ogtoszone juz w najblizszych dniach, podczas corocznych
spotkan dotyczqcych polityki gospodarczej. Ceny uzyskiwane przez chinskich
producentéw spadajq juz od dwdch lat, jednak w listopadzie tempo spadku
spowolnito do -2,5% r/r z -2,9% % r/r miesiqc wczesniej.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio PKO BP Odcz

Pigtek, 6 grudnia

GER: Produkcja przemystowa (paz.) 08:00 % m/m -2,0 1,0 -- -1,0
GER: Produkcja przemystowa (paz.) 08:00 % r/r -43 -33 -- -4,5
EUR: Wzrost PKB (3q, rew.) 11:00 % r/r 0,5 0,9 - 0,9
EUR: Zatrudnienie (3q, rew.) 11:00 % r/r 0,9 -- -- 1,0
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis.) 14:30 tys. 36 200 119 221
USA: Stopa bezrobocia (lis.) 14:30 % 41 41 - 42
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (lis.) 14:30 % r/r 4,0 39 -- 4,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru., wst.) 16:00 pkt. 71,8 73,3 - 74,0

Poniedziatek, 9 grudnia

CHN: Inflacja PPI (lis.) 2:30 % r/r -29 -2,8 - -2,5
CHN: Inflacja CPI (lis.) 2:30 % r/r 0,3 0,4 -- -0,2
CZE: Produkcja przemystowa (paz.) 9:00 % r/r 39 -0,6 == ==
CZE: Stopa bezrobocia (lis.) 9:00 % 3,8 39 -- --
EUR: Indeks Sentix (gru.) 10:30 pkt. -12.8 -12,3 = =

Wtorek, 10 grudnia

GER: Inflacja CPI (lis., rew.) 8:00 % r/r 2,0 2,2 -- --
GER: Inflacja HICP (lis., rew.) 8:00 % r/r 2,4 2,4 - --
HUN: Inflacja CPI (lis.) 8:30 % r/r 3.2 3,7 -- --
CZE: Inflacja CPI (lis.) 9:00 % r/r 2,8 3,0 -- ==

Sroda, 11 grudnia

ROM: Inflacja CPI (lis.) 8:00 % r/r 4,67 5,00 -- ==
USA: Inflacja CPI (lis.) 14:30 %r/r 2,6 2,7 2,7 =
USA: Inflacja bazowa (lis.) 14:30 % r/r 33 33 -- -

Czwartek, 12 grudnia

ROM: Wynagrodzenie (paz.) 8:00 % r/r 13,8 -- -- -
SWI: Posiedzenie SNB (gru.) 9:30 % 1,00 0,75 0,75 =
EUR: Stopa depozytowa EBC (gru.) 14:15 % 3,25 3,00 3,00 ==
EUR: Stopa refinansowa EBC (gru.) 14:15 % 3,40 3,15 3,15 -
USA: Inflacja PPI (lis.) 14:30 % r/r 2.4 26 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru.) 14:30 tys 224 220 == ==

Pigtek, 13 grudnia

ROM: Produkcja przemystowa (paz.) 8:00 % r/r -3,6 -- -- --
POL: Inflacja CPI (lis., rew.) 10:00 %r/r 5,0 4,7 4,6 -
CZE: Saldo rachunku obrotow biezqgcych (paz.) 10:00 mldCZK -8,70 5,15 == ==
EUR: Produkcja przemystowa (paz.) 11:00 % r/r -2,8 -2,1 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (paz.) 14:00 mld EUR -1434 -317 -40 --
POL: Eksport (paz.) 14:00 %r/r 0,5 1,6 29 -
POL: Import (paz.) 14:00 % r/r 51 6.8 6,9 =

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)*
2024-12-06 A AW A12M

WOIUty EURPLN 42643 0,0 -0,7 -1,5 -1,5 -1,2
USDPLN 4,0368 0,1 -0,7 0,3 0,4 -0,9

CHFPLN 4,6017 0,4 -0,3 -0,1 0,7 4,0

GBPPLN 5,1454 0,0 -0,7 -1,3 1,8 -43

EURUSD 1,0564 -0,1 0,0 -1,7 -1,9 -6,4
EURCHF 0,9267 -0,4 -0,4 -1,3 -2,2 -10,7

GBPUSD 1,2744 -0,1 0,3 -1,5 1,6 -3,6

UsDJpPY 149,89 -0,2 -0,2 -1,7 3,7 32,4

EURCZK 25,11 0,0 -0,6 -0,5 3,0 -1,2

EURHUF 414,30 0,4 0,1 1,9 8,9 13,5

Obligacje PL2Y 5,02 -13 21 10 -16 201
PL5Y 5,31 -4 15 -2 27 187

PL1OY 5,66 -7 14 -3 30 236

DE2Y 2,02 0 6 -17 -67 275

DE5Y 1,98 0 5 -22 -25 261

DE10Y 2,12 1 3 -25 -15 249

us2y 4,09 -5 -9 -17 -63 350

ussy 4,03 -4 -5 -16 -21 291

us10y 4,15 -3 -4 -15 -8 281

Akcje WIG 82 860,2 0,1 4,4 0,7 75 22,3
WIG20 2 310,0 0,0 54 0,5 0,2 6,0

S&P500 6 090,3 0,2 1,0 1,6 32,3 34,2

NASDAQ100 216223 0,9 3,3 2,4 34,4 37,6

Shanghai Composite** 3391,7 -0,4 2,0 -1,8 14,2 -6,0

Nikkei** 391439 0,1 2,4 -0,9 21,2 39,7

DAX 20 384,6 0,1 39 6,1 21,6 34,4
VIX 15,95 -1,5 74 1,2 59 -443

Surowce Ropa Brent 71,1 -1,3 -2,5 -3,7 -6,2 18
Ropa WTI 68,6 0,0 0,5 -3,0 -3,2 3,5

Ztoto 26371 -0,1 -0,8 -1,8 31,6 48,6

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 gtownych walut RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@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
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@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): Marta Petka-Zagajewska
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 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 instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikow jakichkolwiek transakgji 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé 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 Oszczedno$ci Bank Polski Spotka 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 Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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