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Europejsko-indyjska ,matka wszystkich umow”

e We wtorek na krajowym oraz gtéwnych Swiatowych rynkach akgcji
utrzymywata sie atmosfera rynkowego optymizmu, widoczna w kontynuacji
wzrostow indeksow gietdowych. Polski WIG zyskat ponad 0,4%, osiqgajgc
nowe historyczne maksimum. Apetyt na ryzyko byt widoczny réwniez na
rynku walutowym, gdzie ztoty umacniat sie wobec euro i dolara. Szeroko
zakrojona stabo$¢ amerykanskiej waluty znalazta odzwierciedlenie
w spadkach indeksu dolara oraz wzroScie pary EURUSD w okolice 1,20.
Relatywny spokdj panowat natomiast na rynku stopy procentowej -
najbardziej znaczqce byty spadki rentownos$ci amerykanskich Treasuries na
krotkim  koncu krzywej dochodowosci, bedgce reakcja na dane
makroekonomiczne. W $rode uwaga rynkéw koncentrowaé sie bedzie na
decyzji Fed oraz potencjalnych nowych impulsach ptyngcych z konferencji
prasowej prezesa Fed, J.Powella.

o Dzi$ kluczowym (i jedynym istotnym) wydarzeniem bedzie wieczorne
posiedzenie FOMC. Powszechnie oczekiwana jest stabilizacja stopy Fed funds
na poziomie 3,50-3,75%, ze wzgledu na inflacje pozostajgcq na
podwyzszonym poziomie i mimo obaw o kondycje rynku pracy. Nieco lepsze
od oczekiwan dane z poprzednich tygodni ograniczajq, i tak niskie, szanse na
obnizke stop.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e USA: Wskaznik koniunktury konsumenckiej Conference Board w styczniu silnie
obnizyt sie do 84,5 pkt. z 94,2 pkt. w grudniu (rewizja z 89,1 pkt.). Ponad
5 punktowa rewizja danych za grudzien skutkowata tym, ze w grudniu wcale
nie doszto do spadku indeksu. W styczniu o ok. 10 pkt. spadty zaréwno indeks
sytuacji biezqcej, jak i indeks oczekiwan. Indeks ogotem obnizyt sie do
najnizszego poziomu od maja 2014, w szczego6lnoSci ponizej poziomow
z czas6w pandemii. Szczegoty badania wskazujg, ze konsumenci wyrazajq
coraz wieksze obawy o sytuacje na rynku pracy i dostepnos$¢ miejsc pracy.
Pogorszenie nastrojow konsumentéw wystepuje niezaleznie od poglgdow
politycznych ankietowanych. Indeks Conference Board najprawdopodobniej
przeszacowuje skale obaw konsumentéw w USA. Dane wskazujq jednak na
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Indeksy akcji:

WIG 124 725 0,4
STOXX Europe 600 613 0,6
S&P500 6979 0,4
Waluty:

EURPLN 4,20 -0,2
USDPLN 3,49 -1,5
CHFPLN 4,52 0,0
EURUSD 1,20 14
Obligacje:

PL2Y 3,59 -8
PL5Y 4,42 -7
PL1OY 5,11 -2
DE10Y 2,87 0
us10y 4,22 1
Surowce:

Ropa Brent 68 3,0
Ztoto 5189 35

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Stopa bezrobocia w grudniu wzrosta do 5,7%, ale jej Oczekiwania inflacyjne w USA wg rynku swapow
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znaczqcy kontrast miedzy bardzo stabymi nastrojami a bardzo dobrymi
,twardymi danymi” (np. konsumpcjq w rachunkach narodowych).

USA: Ceny nieruchomosci mierzone indeksem S&P/Case-Shiller w listopadzie
wzrosty o 1,4% r/r (kons. 1,2% r/r) wobec wzrostu o 1,3% r/r w pazdzierniku.
Mimo minimalnego przyspieszenia wzgledem poprzedniego miesigca sq to
nadal najnizsze dynamiki od potowy 2023, kiedy ceny mieszkan spadaty. Dane
wskazujg, ze rynek nieruchomosci w USA znajduje sie w fazie dekoniunktury.
UE/IND: UE i Indie zakonczyly negocjacje umowy o wolnym handlu -
poinformowata Komisja Europejska. Wedtug KE bedzie to najwieksza
liberalizacja handlowa dokonana przez Indie, a U.von der Leyen nazwata jq
»matkqg wszystkich uméw”. Obnizki cet majq dotyczy¢ prawie 97% produktow
importowanych do Indii z UE, w tym m.in. obnizone majq zosta¢ cta na unijne
samochody z 110% do 10% i przejSciowo zniesione cta na czesci
samochodowe. Praktycznie zniesione majq byc tez indyjskie cta na maszyny
(obecnie do 44%), wyroby chemiczne (obecnie do 22%) i leki (obecnie do 11%).
Na umowie skorzysta¢ ma tez unijny sektor spozywczy - obnizone zostang
indyjskie cta na szereg towaroéw, przy jednoczesnej ochronie kluczowych dla
UE segmentow wytqczonych z liberalizacji (m.in. wotowina, drob, cukier).
Umowa ma réwniez zagwarantowa¢ unijnym firmom uprzywilejowany dostep
do indyjskiego rynku ustugowego oraz zapewni¢ wysoki poziom ochrony
wartosci intelektualnych i prawnych. W 2024 eksport towaréw z UE do Indii
wyniost 49 mld EUR, a ustug (dane za 2023) 26 mld EUR. W obu przypadkach
UE notowata deficyty handlowe - w przypadku towarow w wysokosci
22,5 mld EUR, a ustug 7,9 mld EUR. Indie w 2024 byty dziewigtym najwiekszym
partnerem handlowym UE. Dzieki umowie wysoko$¢ unijnego eksportu ma sie
podwoi¢ do 2032. Wdrozenie w zycie umowy nie bedzie wymaga¢ ratyfikacji
przez panstwa cztonkowskie UE (w przeciwienstwie do umowy UE-Mercosur).
Kolejne kroki zaktadajq analize zgodnosci prawnej przez Komisje Europejskaq,
a nastepnie zatwierdzenie umowy przez Rade Unii Europejskiej i Parlament
Europejski oraz jej ratyfikacje przez Indie.

HUN: MNB zgodnie z oczekiwaniami pozostawit bez zmian stopy procentowe,
w tym stope bazowq na poziomie 6,50%. Wczoragjsze posiedzenie byto
pierwszym po tym jak w grudniu MNB zmienit forward guidance, otwierajqc
mozliwos$¢ obnizek stop w przysztosci. W komunikacie MNB napisano, ze Rada
bedzie podejmowata decyzje z posiedzenia na posiedzenie, a czynnikami, na
ktére bedzie zwracata szczegbdlng uwage bedg skala noworocznych zmian
cennikéw i stabilno$¢ na rynkach finansowych. Jednocze$nie podkreslono, ze
MNB pozostanie ostrozny i zdecydowany utrzymac¢ restrykcyjng polityke, jesli
wymagataby tego sytuacja.

ROM: Podaz pienigdza M2 w grudniu wzrosta o 7,2% r/r wobec 6,6% r/r
w listopadzie. Dynamika kredytow dla sektora prywatnego w grudniu wyniosta
6,2% r/r, z czego w walucie krajowej 3,5% r/r, a zagranicznej 12,7% r/r.
Wystepujq rozbiezne trendy w roznych segmentach - kredyty w lejach dla
gospodarstw domowych rosty o 10,4% r/r, a kredyty korporacyjne spadaty
0 6,4% r/r.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu wzrosta do 5,7% z 5,6%
w listopadzie, zgodnie z wcze$niejszym szacunkiem MRPIPS. Liczba o0s6b
bezrobotnych wyniosta 888,6 tys. i wzrosta o 15 tys. m/m, czyli tylko
nieznacznie powyzej wartosci obserwowanych w grudniu w poprzednich
latach. Dane sugerujq, ze wygast juz wplyw efektu regulacyjnego zwigzanego
z reformq urzedoéw pracy z czerwca 2025. Reforma przejSciowo obnizata liczbe
wyrejestrowan z bezrobocia, bez wptywu na rejestracje, i podbijata stope
bezrobocia. Wéréd grup wrazliwych negatywnie wyréznia sie rosngca liczba
bezrobotnych absolwentéw. Od wrze$nia dynamika wynosi ok. 19-20% r/r
wobec ok. 13% r/r dla bezrobotnych ogotem. W ujeciu absolutnym skala jest
relatywnie niewielka (38,3 tys. w grudniu) i historycznie niska, ale moze
sygnalizowa¢ problemy na wybranych rynkach pracy (np. IT czy SSC). Liczba
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bezrobotnych po zwolnieniu z przyczyn zaktadu pracy ro$nie w tempie
zblizonym do ogo6tu i nie budzi naszych obaw. Nie potwierdzajq sie wiec
medialne tezy o ,masowych zwolnieniach” - przynajmniej na poziomie
makroekonomicznym. Wskazuje na to tez stopniowy spadek liczby
pracownikow planowanych do zwolnienia w ramach zwolniefi grupowych
w sektorze prywatnym. W ostatnich miesigcach istotnie spadta liczba ofert
pracy w urzedach pracy. W grudniu ich stan wyniost 25,9 tys. (-32,4% r/r),
a w ciggu miesigca zgtoszono tylko 20,8 tys. ofert (-65,4% r/r). Spadek ten
wynika gtéwnie ze zmian regulacyjnych, w tym zniesienia od czerwca 2025
stestu lokalnego rynku pracy” dla pracodawcoéw pragngcych zatrudni¢
cudzoziemcow. W szczegolnos$ci dane te nie wskazujq na gwattowne zatamanie
popytu na prace - cho¢ pozostaje on w ostatnich latach przyttumiony.

POL: Zamdwienia przemystowe w grudniu spadty o 30,6% r/r po tym jak
w listopadzie wzrosty o 24,5% r/r, co najprawdopodobniej wynika z efektu
jednorazowych duzych zamowien w listopadzie 2025 i grudniu 2024.
Zamowienia eksportowe w grudniu wzrosty o 4,5% r/r po spadku o 1,8% r/r
w listopadzie. Mimo duzej wahliwos$ci w ostatnich miesigcach dane sugerujq
stopniowy wzrost popytu w krajowej gospodarce. Istotnym czynnikiem
odpowiadajgcym za wahliwo$¢ w ostatnich miesigcach mogq by¢ zaméwienia
zbrojeniowe.

POL: Ministerstwo Cyfryzacji przedstawito zatozenia projektu o podatku
cyfrowym. Projekt zaktada, ze podatek wyniesie nie wiecej niz 3% dla firm
dziatajgcych w Polsce, prowadzqcych tzw. marketplace’ly i media
spotecznos$ciowe, ktorych globalne przychody przekraczajg 1 mild EUR.
Zgodnie z projektem z podatku majq byé¢ wytgczone m.in. serwisy
streamingowe, e-sklepy, telekomy czy bankowo$¢ elektroniczna.

POL: Propozycja nowelizacji ustawy o NBP zaktada, ze od czerwca 2026 bank
centralny bedzie zobowigzany do przekazywania do Ministerstwa Finansow
informacji o planach finansowych, ich wstepnym wykonaniu i prognozach.
POL: Na grudniowym posiedzeniu RPP J.Tyrowicz glosowata przeciwko obnizce
stop o 25pb, podczas gdy pozostatych 9 cztonkéw Rady gtosowato za obnizkg.
RPP odrzucita tez wniosek J.Tyrowicz o podwyzke stop w grudniu o 150pb.
). Tyrowicz byta réwniez przeciwna uchwale RPP w sprawie zatwierdzenia planu
finansowego NBP na 2026, a pozostali cztonkowie gtosowali za jego
zatwierdzeniem.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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We wtorek zloty umocnit sie, kurs EURPLN spadt w okolice 4,20, a USDPLN
znizkowat w poblize 3,49. Na rynkach bazowych EURUSD poszedt mocno
w gore do 1,2040.

Przyspieszenie deprecjacji amerykanskiego dolara to gtéwny czynnik
generujgcy we wtorek zmienno$¢ na rynkach FX. W otoczeniu nie byto wielu
nowych czynnikow, ktoére mogty wspiera¢ trend spadkowy ,zielonego”,
z wyjqtkiem bardzo stabego odczytu indeksu zaufania konsumentoéw z USA
(wg Conference Board), ktory w styczniu br. spadt do poziomow
niewidzianych od czerwca 2014. Warto doda¢, ze indeks dolara (DXY)
przelamal minimum z wrzeSnia 2025, otwierajgc droge do testu
dtugoterminowych wsparé¢ usytuowanych w strefie 94,60-95,60 pkt.
Wskazane wyzej dane z USA nie spowodowaty pogorszenia apetytu
inwestoréw na ryzyko, wobec czego na stabszym dolarze korzystaty waluty
zEM, w tym PLN. Wtorkowe umocnienie ztotego sprowadzito EURPLN
w okolice dolnych ograniczen $rednioterminowego kanatu spadkowego,
a USDPLN przetamat strefe wspar¢ konczgcq sie w okolicy 3,53. EURUSD
testowat natomiast pierwszq po wybiciu ze $rednioterminowej konsolidacji
strefe oporow rozciggajgcq sie pomiedzy 1,1980 a 1,2080.

W $rode wydarzeniem dnia bedzie posiedzenie FOMC, a rynek wycenia z ok.
97% prawdopodobienstwem utrzymanie stopy Fed w przedziale 3,50-3,75%.
W naszej opinii inwestorzy bedq zwraca¢ uwage, czy ostrozny wzgledem
dalszych cie¢ stop przekaz prezesa Fed sie nie zmieni oraz czy D. Trump
ponownie zareaguje nerwowo na brak obnizki stop, ktére w jego opinii sq
zdecydowanie za wysokie. Wyczekiwanie na ww. wydarzenia powinno
zdominowa¢ $rodowy handel na rynku FX w czasie europejskiej czesci
notowan, stqd stabilizacja kurséw EURPLN, USOPLN i EURUSD w okolicy
wtorkowych zamknie¢ jest naszym scenariuszem bazowym. W perspektywie
kilku dni w naszej opinii ryzyko korekcyjnego umocnienia dolara po
wtorkowej sesji zwiekszyto sie.

Na wtorkowej sesji rentownosci polskich obligacji skarbowych poruszaty sie
w przedziale -2/-8 pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW obnizyta sie
0 2pb do 5,11%, rentowno$¢ amerykanskich Treasuries wzrosta o 1pb do
4,22%, a rentownos$¢ niemieckich Bundow utrzymata sie ok. 2,87%.
Wtorkowq sesje na krajowym rynku cechowat spokojny handel z tendencjq
spadkowq rentowno$ci na szerokim zakresie tenoréw. Minimalng zmienno$¢
juz trzeciq sesje z rzedu wykazywat 2-letni IRS, ktory oscylowat wokot
poziomu 3,54%. Wieksza skala ruchéw miata miejsce w segmencie SPW.
Krajowe dane o zatrudnieniu, zgodne z konsensusem rynkowym, pozostawaty
ttem dla notowan i nie stanowity istotnego katalizatora dla rynku. Odmienna
sytuacja miata miejsce w USA, gdzie odczyt indeksu zaufania konsumentéw
zdominowat dynamike handlu na krétkim koncu krzywej 7reasuries. Wyrazne
pogorszenie sentymentu byto istotnym wsparciem dla 2-letnich obligacji
skarbowych USA w przededniu decyzyjnego posiedzenia Fed, na ktorym
rynek oczekuje utrzymania stép procentowych na niezmienionym poziomie.
Gtownqg przestankg tych oczekiwan pozostaje inflacja ksztattujgca sie
powyzej celu oraz podwyzszone oczekiwania inflacyjne, ktére - bazujgc na
wycenach amerykanskich swapéw inflacyjnych - rosty od poczgtku roku
w horyzontach 2-, 5- oraz 10-letnim. Przy braku lokalnych katalizatorow
rynek niemiecki kontynuowat korekcyjny ruch z poniedziatku, pozostajqc
w wgskim przedziale wahan. Z kolei w Japonii, pomimo utrzymujgcych sie
wahan rentowno$ci, po zesztotygodniowych rekordach zmiennosci na
tamtejszym rynku dtugu widoczna byta stabilizacja nastrojow inwestorow.
W $rode, przy ubogim kalendarium makroekonomicznym, rynki wyczekiwa¢
bedq decyzji Fed. W zwigzku z tym, do momentu publikacji decyzji
i rozpoczecia konferencji prasowej prezesa Fed, oczekujemy utrzymania
obnizonej zmiennosci na globalnym rynku stopy procentowe;j.

Waluty

428 -
426

424

a
| \M\W\\W»f\h

4,22

4,20

418 A

4,16

paz 25

r 375

F 3,70

r 3,55

EURPLN USOPLN

3,50

lis 25 gru 25 sty 26

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,20 4,21
USDPLN 3,53 3,48
CHFPLN 4,47 4,43
EURUSD 1,19 1,21
EURCHF 0,94 0,95

Zr6dto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowe;j
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentowno$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP

Pigtek, 23 stycznia

JPN: Posiedzenie Bo) - % 0,75 0,75 0,75 0,75
GER: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 09:30 pkt. 47 47,7 - 48,7
EUR: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 10:00 pkt. 48,8 49,2 -- 494
EUR: PMI w ustugach (sty., wst.) 10:00 pkt. 52,4 52,6 -- 51,9
USA: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 15:45 pkt. 51,8 52 - 51,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., rew.) 16:00 pkt. 52,9 54 -- 56,4

Poniedziatek, 26 stycznia

POL: Sprzedaz detaliczna (gru.) 10:00 %r/r 3,1 572 52 53
GER: Indeks Ifo (sty.) 10:00 pkt. 87,6 88,0 -- 87,6
POL: Podaz pienigdza M3 (gru.) 14:00 %r/r 10,6 10,4 10,4 10,4
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lis., wst.) 14:30 % m/m -2,1 3,0 -- 53

Wtorek, 27 stycznia

POL: Stopa bezrobocia (gru.) 10:00 % 56 57 57 57
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50
USA: Ceny nieruchomosci (lis.) 15:00 % r/r 1,31 1.2 -- 14
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (sty.) 16:00 pkt. 94,2 90,0 -- 84,5
ROM: Podaz pienigdza M2 (gru.) -- % r/r 6,6 -- -- 7,2

Sroda, 28 stycznia

USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 ==

Czwartek, 29 stycznia

HUN: Saldo handlowe (gru.) 8:30 min EUR -121 62 == —
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 =
EUR: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 3,0 3,0 = ==
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty.) 11:00 pkt. 96,7 96,9 = -
EUR: Koniunktura konsumencka (sty., rew.) 11:00 pkt. -131 -12,4 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 200 -- -- --
USA: Bilans handlowy (lis.) 14:30 mld USD -29.4 -45 == —
USA: Zamowienia fabryczne (lis.) 16:00 % m/m -13 0,5 -- --
Pigtek, 30 stycznia

ROM: Stopa bezrobocia (gru.) 8:00 % 6,0 == == --
HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r 06 1,0 11 =
CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 28 23 26 =
GER: Stopa bezrobocia (sty.) 9:55 % 6,3 6,3 - --
POL: Wzrost PKB (2025) = % r/r 30 36 35 =
CZE: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 33 == == ==
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 03 05 = =
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 12 = =
GER: Inflacja CPI (sty., wst.) 14:00 % r/r 1,8 2,0 - --
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2.1 - -
USA: Inflacja PPI (gru.) 14:30 % r/r 30 -- -- --

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Gtoéwny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
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Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 58032 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
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Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow 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:

X@PKO_Research fﬁ] ’ gﬁgfirzum
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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 ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq 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 poje¢ 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, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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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