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Kolejne pozytywne niespodzianki inflacyjne w Europie

Pierwsza cze$¢ tygodnia nie przyniosta znaczgcych zmian ostatnich tendencji
na rynkach finansowych. Globalny apetyt na ryzykowne aktywa utrzymywat
sie, S&P 500 ustanowit historyczne maksimum, ztoty byt stabilny wzgledem
euro, a dolar w niewielkim stopniu umocnit sie, co skutkowato wzrostem
kursu USDPLN do 3,60. W drugiej cze$ci obecnego tygodnia karty na rynkach
finansowych rozdawa¢ bedq dane makro, w tym gtéwnie te z USA, ktore
mogq zmieni¢ rynkowe oczekiwania wzgledem Sciezki stop Fed i posrednio
wptyng¢ na dolara, ujemnie skorelowanego z walutami rynkéw EM. Nasze
oczekiwania wzgledem krajowych aktywow nie zmienity sie - zaktadamy
utrzymanie kursu EURPLN w przedziale 4,20-4,22 oraz widzimy ryzyko
ponownego testu okolic 3,62 przez kurs USDPLN. W przypadku krajowych
SPW kontynuacja lokalnych trendéw bocznych, przynajmniej do czasu
publikacji kluczowych, miesiecznych danych z amerykanskiego rynku
pracy (pigtek), pozostaje naszym scenariuszem bazowym.

Dzi§ rozsypie sie worek z danymi makroekonomicznymi. Globalnie
najistotniejsze bedq wstepne dane inflacyjne ze strefy euro za grudzien,
gdzie oczekiwany jest niewielki spadek inflacji HICP (do 2,0% r/r z 2,1% r/r)
przy stabilizacji inflacji bazowej (2,4% r/r). Wczorajsze nizsze od prognoz
odczyty z Niemiec i Francji zwiekszajg prawdopodobienstwo gtebszego
spadku rowniez w strefie euro, chociaz warto pamieta¢, ze publikowane
jeszcze w starym roku dane dla Hiszpanii zaskoczyty nieznacznie w gore.
W USA w centrum uwagi bedq dane z rynku pracy - grudniowy raport ADP
o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (kons: +48 tys. vs -32 tys.
w listopadzie) oraz listopadowy raport JOLTS (wakaty i przeptywy na rynku
pracy) - bedq one przedsmakiem pigtkowego raportu o NFP. Z USA naptynq
tez dane o zamowieniach fabrycznych. W regionie CEE najciekawsza moze
by¢ czeska inflacja CPI - oczekujemy jej stabilizacji na poziomie 2,1% r/r,
wbrew konsensusowi oczekujgcemu wzrostu do 2,3% r/r. W Polsce
kalendarium makro jest puste.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Gtebszy od prognoz spadek inflacji w Niemczech
sugeruje nizszq inflacje w strefie euro
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GER: Inflacja w grudniu spadta zdecydowanie silniej od oczekiwan. Wedtug
wstepnego szacunku inflacja CPI obnizyta sie do 1,8% r/r z 2,3% r/r
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w listopadzie, przy oczekiwaniach na poziomie 2,1% r/r. Rowniez inflacja HICP,
istotna z perspektywy EBC, obnizyta sie do 2,0% r/r z 2,6% r/r, o 0,2pp
ponizej konsensusu. Inflacja bazowa CPI obnizyta sie do 2,4% r/r z 2,7% r/r
w listopadzie, przy stabilizacji inflacji ustugowej (2,5% r/r). Dostepne dane
sugerujg, ze do spadku inflacji przyczynity sie korzystne efekty bazy
statystycznej na cenach energii, ale tez spadek (-0,1% m/m) cen zywnosci.
Inflacja CPI w grudniu spadta ponizej 2,0% r/r po raz pierwszy od wrzesnia
2024. W kolejnych miesigcach mozna oczekiwa¢ kontynuacji okresu niskiej
inflacji, do czego przyczyniq sie m.in. korzystne efekty bazy statystycznej
w cenach energii, jak rowniez wptyw aprecjacji euro i szybkiego naptywu
taniego chinskiego importu.

FRA: Inflacja CPI w grudniu obnizyta sie do 0,8% r/r z 0,9% r/r w listopadzie,
a inflacja HICP do 0,7% r/r z 0,8% r/r - wg wstepnych danych. W obu
przypadkach odczyty byty o 0,1pp nizsze od oczekiwan.

EUR: Wskaznik PMI w ustugach w grudniu spadt do 52,4 pkt.
z dwuipotletniego maksimum osiggnietego w listopadzie (53,6 pkt.). Finalny
odczyt byt nieco nizszy niz wstepny szacunek (52,6 pkt.). Cho¢ aktywno$é
biznesowa poprawia sie, to skala tej poprawy byta najnizsza od trzech
miesiecy. Ozywienie trwa za sprawg popytu wewnetrznego, przy stabosci
popytu eksportowego - nowe zamowienia eksportowe spadty najgtebiej od
wrze$nia 2025. Kondycja sektora ustug, oceniana przez pryzmat badania PMI,
pozostaje mimo wszystko dobra.

GER: Wskaznik PMI w ustugach w grudniu obnizyt sie do 52,7 pkt. z 53,1 pkt.
w listopadzie, i byt nieznacznie wyzszy niz wstepnie szacowano (52,6 pkt.). To
drugi miesigc spadkowy z rzedu, a optymizm biznesowy na kolejne 12 miesiecy
istotnie ostabt i w grudniu byt najnizszy od kwietnia 2025 oraz o ok. 3,5 pkt.
ponizej dtugoterminowej $redniej. W komentarzu do raportu PMI
zasugerowano, ze moze wynikac¢ to z niezadowolenia firm z dziatan rzqdu lub
oceny, ze dokonywane reformy sq niewtasciwe lub niewystarczajgce. To
sugeruje sceptycyzm w ocenach, na ile impuls fiskalny zdota w 2026 ozywic¢
niemieckq gospodarke.

USA: Wskaznik PMI w ustugach w grudniu spadt do 52,5 pkt. z 54,1 pkt.
w listopadzie, a finalny wynik okazat sie by¢ nizszy niz wstepny (52,9 pkt.).
Mimo nadal relatywnie wysokiego poziomu aktywnosci biznesowej raport
sygnalizuje coraz wiecej rys na optymistycznym dotychczas obrazie - poprawa
aktywnosci w ustugach byta najstabsza od kwietnia 2025, a wzrost nowych
zamoéwien najwolniejszy od 20 miesiecy. Po raz pierwszy od lutego 2025
wskaznik zatrudnienia nie wzrést, a pozostat neutralny, co sygnalizuje
pogorszenie na rynku pracy. Ostabt tez optymizm menedzeréw logistyki co do
przysztosci - sentyment pogorszyta m.in. niepewno$¢ co do polityki
gospodarczej. Firmy sygnalizowaty tez rosngcy wptyw cet, widoczny zaréwno
po stronie cen czynnikéw produkgji, jak i cen sprzedazy, co sugeruje, ze
poczqtek roku moze sta¢ pod znakiem nieco wyzszej inflacji. Jednoczes$nie firmy
wiqzq nadzieje z tym, ze obnizki stop procentowych i dziatania rzqdu przyczyniq
sie do zwiekszenia popytu.

USA: Wskaznik koniunktury ISM w przetworstwie w grudniu obnizyt sie do
47,9 pkt. wobec 48,2 pkt. w listopadzie, odczyt byt stabszy od oczekiwan
(48,4 pkt.). Grudniowy wynik byt najnizszym w 2025. Indeks nowych
zamoéwien wzrést do 47,7 pkt. po czterech miesigcach spadkéw. Z kolei indeks
produkcji nieznacznie spadt (do 51,0 pkt.), podobnie jak wskaznik zapasow.
Jednocze$nie w raporcie znajduje sie szereg pozytywnych sygnatow
dotyczqcych strony popytowej - m.in. wskaznik zalegtosci w realizacji
zamowien (backlogs) wzrost do 45,8 pkt, poprawity sie tez perspektywy
zatrudnienia - odpowiedni subindeks wzrdst do 44,9 pkt.

USA: T.Barkin (Richmond Fed, bez prawa gtosu w FOMC) zasugerowat, ze
silniejszy konsument i wyzsza aktywno$¢ gospodarki mogq przemawia¢ za
dtuzszym utrzymaniem stop procentowych bez zmian. T.Barkin podkreslit, ze
dalsze decyzje FOMC powinny by¢ gteboko przemyslane, gdyz wg niego
inflacja wcigz pozostaje powyzej celu, a rynek pracy nie powinien znaczqco
ostabia¢ sie w kolejnych miesigcach. Bankier ocenit, ze obecne nastawienie
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polityki pienieznej pozostaje neutralne. Z kolei S.Miran (zarzqd Fed) ostrzegt,
ze kontynuowanie zbyt restrykcyjnej polityki pienieznej moze zdusi¢ wzrost
gospodarczy w zarodku. Wedtug niego inflacja bazowa jest juz blisko celu,
a wskaznik jest znieksztatcany przez wzrosty cen w komponentach
mieszkaniowych. Wedtug S.Mirana Fed powinien obnizy¢ w tym roku stopy
o ponad 100pb.

USA: Doradca prezydenta USA S.Miller zakwestionowat zwierzchno$¢ Danii
nad Grenlandiq, a na pytanie czy USA wykluczajq przejecie kontroli nad wyspq
sitq odpowiedziat, ze zyjemy w realnym Swiecie rzqdzonym sitq. Z kolei liderzy
panstw europejskich, w tym Polski, oSwiadczyli wspolnie, ze ,Grenlandia nalezy
do jej mieszkancow. Tylko Danii i Grenlandii przystuguje prawo do
podejmowania decyzji w sprawach dotyczqcych Danii i Grenlandii”
i przypomnieli o umowie obronnej Danii z USA z 1951.

CHN: Ministerstwo Handlu Chin zaostrzyto kontrole eksportu do Japonii
towarow podwojnego zastosowania (dual-use), co byto reakcjq na stowa
premier Japonii S.Takaichi, ktéra nie wykluczyta interwencji japonskiej armii
w przypadku konfliktu o Tajwan. Restrykcje weszty w zycie z chwilq ogtoszenia.
TUR: Inflacja CPI w grudniu spadta do 30,9% r/r z 31,1% r/r w listopadzie,
co oznacza kontynuacje spadkowego trendu z poprzednich miesiecy i nieco
silniejsze  hamowanie inflacji niz zaktadata ostatnia prognoza banku
centralnego (31-33%). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,9%, ponizej
oczekiwan (1,0%). Inflacja bazowa CPI réwniez spadta - do 30,9% r/r
z231,1% r/r, co wskazuje na stopniowe ograniczanie natezenia procesow
inflacyjnych, m.in. za sprawq wolniejszej skali deprecjacji TRY. Trwajgca
dezinflacja jest jednym z czynnikow umozliwiajgcych obnizki stop banku
centralnego (ostatnia, o 150pb do 38%, miata miejsce w grudniu).

WYDARZENIA KRAJOWE:

3]

POL: Warto$¢ podpisanych uméw o dofinansowanie w ramach polityki
spojnosci UE (2021-27) wynosi 58,6% dostepnej alokacji (wg danych do
4.01.2026). Z beneficjentami podpisano ponad 23,5 tys. umoéw, 0 wartosci
wydatkow kwalifikowanych 239,17 mld PLN, w tym 185,7 mld PLN stanowi
dofinansowanie UE. Potencjalni beneficjenci ztozyli wnioski o catkowitej
wartos$ci 545,5 mld, a wnioskowane dofinansowanie wyniosto 418,6 mid PLN.
POL: Liczba zarejestrowanych samochodéw osobowych i dostawczych (do
3,5t) w grudniu wzrosta 0 21,6% r/r do 76,3 tys. oraz o 38,8% m/m (dane za
Samar na podstawie CEPiK). Wuysoki wzrost m/m mogt wynikaé
z przyspieszenia rejestracji przed wejsciem w zycie od stycznia nizszych
limitow amortyzacji i kosztow uzyskania przychodu. Systematycznie ro$nie tez
udziat chinskich aut w rynku - w grudniu wyniost on rekordowe 14,5%,
a w catym roku 8,2%. Ro$nie réwniez odsetek zarejestrowanych samochodéw
elektrycznych - w grudniu 11,3% rynku, a w 2025 7,2%. tqcznie w 2025
zarejestrowano 667,6 tys. pojazdow, czyli o 8% wiecej niz w 2024.

POL: Premier D.Tusk o$wiadczyt, ze rzqd nie bedzie kontynuowat prac nad
reformq Panstwowej Inspekcji Pracy (PIP). Projekt zaktadat m.in. nadanie PIP
mozliwosci przeksztatcania na mocy decyzji administracyjnej umoéw
cywilnoprawnych w umowy o prace i szerszqg wymiane informacji miedzy PIP
a innymi instytucjami panstwa. Reforma PIP byta jednym z kamieni milowych
KPO (A71G), a brak jej realizacji moze oznacza¢ brak wyptaty $rodkow z tego
tytutu (wg nieoficjalnych doniesien Business Insidera - ok. 8 mld PLN).
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wartos$¢ podpisanych umow
o dofinansowanie jako procent alokacji
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Pierwsza cze$¢ tygodnia na krajowym rynku FX finalnie nie przyniosta
istotnych przesunie¢ kursu EURPLN, ktory pozostat w okolicy 4,21. Natomiast
USDPLN, w $lad za umiarkowanq globalnqg aprecjacjq dolara, poszedt w gore
do 3,60. Na rynkach bazowych EURUSD w poniedziatek i wtorek wahat sie
wokot 1,17, z odchyleniem o ok. +/-40 pipsow.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ztoty w obecnym tygodniu porusza sie
w rytmie zmian rynkoéw bazowych. Tam natomiast stabszy USD z poniedziatku
i stabsze EUR z wtorku to skutek nizszych od konsensusu ekonomistow
odczytow danych makro z USA (ISM dla przemystu) oraz z Niemiec i Frangji
(inflacja konsumencka), a takze ze strefy euro (PMI dla ustug). Ztoty nie
reagowat istotnie na utrzymujgcy sie globalny tryb risk-on oraz na
zawirowania w Wenezueli, ani na dalszy spadek jego atrakcyjnosci dla
strategii carry trade, po tym jak w okresie ostatnich kilkunastu dni rynek
zwiekszat wyceny skali oraz tempa obnizek stop NBP.

Podczas dzisiejszych notowan krajowa waluta w dalszym ciggu pozostanie
pod wptywem trendow z rynkow bazowych, a te ksztattowane bedq przez
wstepny odczyt inflacji HICP ze strefy euro oraz szereg odczytow makro
z USA (patrz kalendarium). W naszej opinii ewentualne obnizenie inflacji
w strefie euro w grudniu 2025 ponizej 2% r/r mogtoby zwiekszyc¢ presje na
euro i skierowa¢ kurs EURPLN w okolice 4,20. O zachowaniu USDPLN
zadecyduje natomiast odbior przez inwestoréw danych z rynku pracy
w USA, w tym gtéwnie raportu ADP. Zblizony lub wyiszy od konsensusu
ekonomistow odczyt wspartby naszym zdaniem dalszq aprecjacje dolara,
kierujgc kurs USDPLN ponownie w okolice 3,62.

Wtorkowa sesja na bazowych rynkach FI przyniosta spadki rentownosci
obligacji Niemiec o ok. 3pb i stabilizacje amerykanskich Treasuries w zakresie
0/+2 pb. Krajowy rynek z powodu Swieta Trzech Kroli byt we wtorek
nieczynny, a w poniedziatek rentownos$ci SPW poruszaty sie w przedziale -
2/+10 pb, gdzie wigksza zmienno$¢ (+10 pb) towarzyszyta mato ptynnym
papierom 2-letnim.

Spadek rentownosci niemieckich obligacji skarbowych to efekt nizszych
wzgledem konsensusu ekonomistow odczytow inflacji konsumenckiej
z Francji oraz Niemiec za grudzien br., co moze wsréd inwestoréw rodzi¢
oczekiwanie podobnego zaskoczenia ze strony analogicznych danych ze
strefy euro, ktére poznamy dzisiaj. Uwazamy, ze ewentualne zejscie inflacji
HICP dla EZ ponizej 2% r/r w grudniu 2025 mogtoby nieco pogtebi¢
obserwowany od poczqtku br. spadek rentownosci obligacji z europejskich
rynkdw bazowych. Nie sqdzimy jednak, ze rynek ponownie zacznie wyceniac
kontynuacje luzowania polityki pienieznej przez EBC. W przypadku UST ich
wtorkowa stabilizacja to efekt wyczekiwania inwestoréw na publikowane
w drugiej czesci obecnego tygodnia dane makro z USA, w tym na raporty
ADP oraz JOLTS, ktére poznamy dzisiaj.

W $rode krajowe kalendarium jest puste, a tym samym polskie SPW
(szczegolnie w dtuzszych tenorach) bedq reagowaty na rynkowy odbior
ww. odczytow makro z gtéwnych parkietow. Nie sqdzimy jednak, ze nawet
roznigce sie od konsensusu odczyty makro z USA i strefy euro, w obliczu
czekajgcych  nas  w  pigtek  kluczowych  miesiecznych  danych
z amerykanskiego rynku pracy, wywotajg w Srode wiegksze przesuniecia
rentownosci obligacji Niemiec i USA. Tym samym, biorgc pod uwage duze
przesuniecia notowan SPW, ale i wycen skali oraz tempa obnizek stop NBP,
ktore miaty miejsce w drugiej potowie grudnia 2025, uwazamy, zZe
nakreSlony w poniedziatkowym Dzienniku scenariusz budowania
w biezgcym tygodniu lokalnych trendéw bocznych przez polskie papiery
skarbowe jest dalej aktualny.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 5 stycznia

USA: ISM w przetworstwie (gru.) 16:00 pkt. 48,2 48,4 - 479

Wtorek, 6 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru., rew.) 9:55 pkt. 53,1 52,6 -- 52,7
EUR: PMI w ustugach (gru., rew.) 10:00 pkt. 53,6 52,6 -- 52,4
GER: Inflacja CPI (gru., wst.) 14:00 % r/r 2,3 2,1 - 1,8
GER: Inflacja HICP (gru., wst.) 14:00 % r/r 2,6 2.2 -- 2,0

Sroda, 7 stycznia

CZE: Inflacja CPI (gru., wst.) 9:00 % r/r 2.1 2,3 2.1 -
GER: Stopa bezrobocia (gru.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
EUR: Inflacja bazowa (gru., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - --
EUR: Inflacja HICP (gru., wst.) 11:00 % r/r 2,1 2,0 == ==
USA: Raport ADP (gru.) 14:15 tys. -32 48 = =
USA: Raport JOLTS (lis.) 16:00 min 7,67 7,726 == ==
USA: Zamowienia fabryczne (paz.) 16:00 % m/m 0,2 -1,0 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (paz., rew.) 16:00 % m/m 3,0 -2,2 -- --

Czwartek, 8 stycznia

GER: Zamowienia fabryczne (lis.) 8:00 % m/m 1,5 -1,0 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (lis.) 8:00 % r/r -0,7 29 -- --
CZE: Produkcja przemystowa (lis.) 9:00 % r/r 1M -0,1 - --
EUR: Koniunktura konsumencka (gru., rew.) 11:00 pkt. -14,2 -14,6 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (gru.) 11:00 pkt. 97 97,1 == =
EUR: Inflacja PPI (lis.) 11:00 % r/r -0,5 -1,6 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 199 211 = =
USA: Bilans handlowy (paz.) 14:30 mld USD -52,8 -58,8 = =

Pigtek, 9 stycznia

CHN: Inflacja PPI (gru.) 2:30 % r/r 22 2,1 = =
CHN: Inflacja CPI (gru.) 2:30 % r/r 0,7 0,8 = =
GER: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % m/m 1,8 -0,4 -- --
GER: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % r/r 0,8 -0,1 = =
GER: Eksport (lis.) 8:00 % m/m 0,1 0,0 -- ==
GER: Import (lis.) 8:00 % m/m -1,2 0,2 -- --
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 1,6 = = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis.) 11:00 % r/r 1,5 1,6 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru.) 14:30 tys. 64 55 61 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (gru.) 14:30 % r/r 3,5 3,6 -- --
USA: Stopa bezrobocia (gru.) 14:30 % 4,6 4,5 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (paz., wst.) 14:30 min 1,33 1,349 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., wst.) 16:00 pkt. 52,9 5815 = =

Zr6dto: GUS. NBP. Parkiet. PAP. Bloomberg. Reuters. PKO Bank Polski. dla Polski Parkiet. dla pozostatych Bloomberg. Reuters.
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Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
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Biuro Analiz Makroekonomicznych
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Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Biuro Strategii Rynkowych

Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 22 521 8794
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

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

Centrum
X @PKO_Research (it \ Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktoérychkolwiek instrumentow finansowych. ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji 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 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. ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36. 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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