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Obnizka na ostrzu noza

o Charakter wtorkowej sesji zdeterminowat konflikt na Bliskim Wschodzie. Biuro Analiz Makroekonomicznych
Na rynkach finansowych awersja do ryzyka nasilita sie, co przetozyto sie na Biuro Strategii Rynkowych
znaczqcq przecene aktywow ryzykownych. Gtéwne europejskie indeksy akgcji pkoresearch@pkobp.pl

spadty o ponad 3%, a polski WIG o 4,20%. Lepiej zachowywat sie

amerykanski indeks S&P, ktory zakonczyt dzien 0,9% nizej. Wyprzedaz na X @PKO_Research

rynkach akcji byta kontynuowana w trakcie dzisiejszej sesji azjatyckiej, gdzie centrumanaliz.pkobp.pl
koreanski indeks KOSPI spadt o ponad 10%. Na rynku walutowym wzrost

awersji do ryzyka przejawiat sie znaczgcym umocnieniem dolara oraz Warto$¢ (%, pb)*
deprecjacjq walut rynkéw wschodzgcych. Ztoty znaczgco tracit na 2026-03-03 A1D

wartoSci, siegajac pozioméw 4,28 na EURPLN i 3,69 na USDPLN.
Wobszorzg. stopy prog:entowej d.ominujqq;m rgnkowgm mechanizmem WIG 120112 22
interpretacji wydarzen pozostaje  proinflacyjny charakter szoku 604

Indeksy akcji:

o o . : STOXX Europe 600 -3,1
geopolitycznego. Ryzyko utrzymania podwyzszonych cen surowcéw znalazto S&P500 6 817 09
odzwierciedlenie ~w przesunieciu  w gore krzywych dochodowosci. :

- ’ N . Waluty:

Rentownosci polskich SPW wzrosty znaczgco o ok. 20pb. Przebieg Srodowe;j

sesji rowniez wyznaczy dynamika konfliktu na Bliskim Wschodzie. EL;EF;LLT‘ g’zg 1;
o Dzi$ uwaga skupi sie gtownie na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. CHFPLN 4’71 1’4

Jeszcze w poniedziatek byliSmy przekonani, ze po dwoch miesigcach pauzy FURUSD 1’16 _0’6

marzec przyniesie obnizke stop o 25pb. Dzi$, po wczorajszym silnym blicacio: ’ :

ostabieniu ztotego, mamy znacznie wiecej waqtpliwosci. Rada zapozna sie Obligacje:

z nowq projekcjq PKB i inflacji, ktéra zapewne pokaze znacznie nizszq $ciezke PL2Y 3,88 24

CPI niz w projekgji listopadowej. Obnizke wspierajq tez ostatnie wypowiedzi PLSY 456 15

cztonkéw RPP, ktorzy sugerowali, ze marzec bedzie dobrym momentem na PL1OY >:24 20

dokonanie ciecia. Z kolei za podtrzymaniem pauzy przemawia¢ bedzie inwazja DETOY 2,18 !

Izraela i USA na Iran i obserwowana eskalacja konfliktu, ktéra doprowadzita USTOY 4,06 !

do wzrostu cen ropy i gazu, a takze deprecjacji ztotego. tqcznie sktada sie to Surowce:

na szok inflacyjny, ktorego skale trudno jeszcze oszacowac. Ropa Brent 81 47

Ztoto 5086 -4,5

e W Europie publikowane dane bedq nieco mniej istotne, m.in. inflacja PPI
w strefie euro czy rewizje ustugowego PMI. W regionie CEE ciekawe bgdq  Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
wstepne dane o inflacji CPI w Czechach. Eéﬂf;wfocs'zsjsl’l'goi%'a”° w punktach bazowych dla

e W USA poznamy raport ADP, ktory bedzie stanowit preludium do pigtkowych

danych o wzroScie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym.

Inflacja HICP w strefie euro w lutym nieoczekiwanie Rynki akcji pod presjq konfliktu na Bliskim
wzrosta, rowniez w czesci bazowej Wschodzie: WIG stracit we wtorek ponad 4%
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:
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SWIAT: Chiny wezwaly do natychmiastowego zaprzestania dziatan
wojennych USA i Izraela wobec Iranu. Rzeczniczka chinskiego MSZ M.Ning
podkreslita konieczno$¢ ochrony bezpieczenstwa zeglugi w Cie$ninie Ormuz
i zapobiezenia dalszej eskalacji walk w Zatoce Perskiej, poniewaz brak jej
droznosci stanowi zagrozenie dla Swiatowej gospodarki. Po sobotnich atakach
USA i Izraela iranska Gwardia Rewolucyjna ogtosita, ze zadnym jednostkom
nie wolno wptywac do cies$niny, a setki tankowcow zostaty unieruchomione po
obu jej stronach.

SWIAT: Prezydent USA D.Trump polecit Sekretarzowi Skarbu S.Bessentowi
aby wstrzymat wymiane handlowq pomiedzy USA a Hiszpaniq i powiedziat,
ze ma prawo by natozy¢ embargo na import towaréw z innego panstwa.
Zablokowanie importu z Hiszpanii ma byc¢ ,karqg” za to, ze Madryt nie zgodzit
sie na udostepnienie USA hiszpanskich baz wojskowych na cele realizacji
operacji wymierzonej przeciwko Iranowi. W niedziele Premier Hiszpanii
P.Sanchez ocenit, ze dziatania USA i Izraela w Iranie stanowig nieuzasadniong
i niebezpieczng interwencje wojskowg wykraczajgcg poza ramy prawa
miedzynarodowego. D.Trump powiedziat réwniez, ze nie jest zadowolony
z Wielkiej Brytanii, ktora jest niechetna do wspoétpracy. Wielka Brytania takze
odmowita wykorzystania bazy wojskowej do prowadzenia amerykanskich
nalotéw na Iran.

EUR: Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w lutym wzrosta do 1,9% r/r
z1,7% r/r w styczniu, cho¢ oczekiwano, ze pozostanie na poziomie z ubiegtego
miesigca (kons.: 1,7% r/r). Jednoczesnie inflacja bazowa (po wytqczeniu cen
zywnosci, energii, alkoholu i tytoniu) przyspieszyta do 2,4% r/r z 2,2% r/r
miesiqgc wczesniej, takze powyzej oczekiwan (kons.: 2,2% r/r). Inflacja
ustugowa wzrosta do 3,4% r/r z 3,2% r/r, za$ ceny dobr nieenergetycznych
zwiekszyty sie 0 0,7% r/r wobec wzrostu o 0,4% r/r miesigc wcze$niej. Inflacja
cen zywnosci (oraz alkoholu i tytoniu) nie zmienita sig i wyniosta 2,6% r/r, za$
spadek cen energii byt ptytszy niz w styczniu i wyniost 3,2% r/r (vs -4,0% r/r
miesigc wcze$niej). Inflacja wciqz ksztattuje sie nieznacznie ponizej celu EBC,
w zwigzku z czym nie zaktadamy, zeby jej wzrost miat prowadzi¢ do
podwyzek stop procentowych w strefie euro.

HUN: Wzrost PKB w 4q25 wyniost 0,8% r/r wobec 0,6% r/r w 3q25, wiecej
niz wskazat wstepny odczyt (0,7% r/r). W ujeciu kwartalnym wzrost wyniost
0,2% (sa). W catym 2025 PKB zwiekszyt sie o 0,4% (0,3% w ujeciu
odsezonowanym, skorygowanym o liczbe dni roboczych). Po stronie
popytowej najwiekszy wktad do dynamiki w 4q25 (w ujeciu rocznym) miata
zmiana zapasow (+2,0pp) oraz konsumpcja prywatna (+1,9pp) i publiczna
(+0,9pp), przy lekko ujemnym wktadzie inwestycji (-0,2pp) i zdecydowanie
ujemnym wktadzie eksportu netto (-3,9pp). Zaktadamy, ze 2026 przyniesie
ozywienie wegierskiej gospodarki, a catoroczny wzrost PKB przekroczy 2%.
CZE: Wzrost PKB w 4q25 wyniost 2,6% r/r wobec 2,8% r/r w 3q25, a skala
jego hamowania byta nizsza niz wskazat wstepny szacunek (2,4% r/r).
Wzrost w ujeciu kwartalnym takze zostat zrewidowany w gore, do 0,6% q/q
20,5% q/q. W catlym 2026 PKB zwiekszyt sie o 2,6%. Motorami wzrostu
w ujeciu rocznym byty konsumpcja prywatna i publiczna oraz inwestycje, przy
minimalnie ujemnym wktadzie eksportu netto i nieco bardziej ujemnym
wktadzie zapasow. Zaktadamy, ze w 2026 S$rednioroczny wzrost PKB
pozostanie na podobnym poziomie lub nieco przyspieszy.

CHN: Oficjalny indeks PMI w przetwdrstwie w lutym obnizyt sie do 49,0 pkt.
z 49,3 pkt. w styczniu, przy oczekiwaniach na spadek do 49,1 pkt. Wskaznik
poza przetworstwem, mierzgcy aktywnos$¢ w budownictwie i ustugach, wzréost
do 49,5 pkt. z 49,4 pkt., cho¢ nie spetnit oczekiwan (kons.: 49,8 pkt.). Dane za
luty mogqg by¢ zaburzone negatywnym wptywem ze strony przestojow
zwigzanych z obchodami Nowego Roku.

USA: J.Williams (New York Fed, z prawem gtosu w FOMC) powiedziat, ze
gospodarcze skutki amerykansko-izraelskich atakéw na Iran bedq zalezec
od tego, jak dtugo bedg one wptywa¢ na ceny surowcéw, zwtaszcza ropy
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naftowej. Szef nowojorskiego Fed dodat, ze jok dotqd wptyw na rynki
finansowe byt ,stosunkowo ograniczony”, a ceny ropy wprawdzie wzrosty, ale
jeszcze nie ,w sposéb dramatyczny”. Zdaniem bankiera centralnego wzrost cen
paliw moze znacznie silniej uderzy¢ w Europe, z mozliwymi efektami rozlewania
sie na gospodarke $wiatowq. Dodat, ze jesli inflacja bedzie podqgza¢ $ciezkq,
ktorej sie spodziewa, dalsze obnizki stopy funduszy federalnych ostatecznie
okazq sie uzasadnione, aby zapobiec niezamierzonemu nadmiernemu
zaostrzeniu polityki pienieznej. N.Kashkari (Minneapolis Fed, z prawem gtosu
w FOMC) powiedziat, ze konflikt w Iranie zwigkszyt niepewnos¢ zwigzang
z perspektywami amerykanskiej gospodarki oraz utrudnit podejmowanie
decyzji o stopach procentowych. Cztonek FOMC powiedziat, ze rozpoczynat
2026 z oczekiwaniem, ze stabngca presja inflacyjna pozwoli na dokonanie
jednej obnizki stop w tym roku, jednak teraz potrzebna jest ocena jak silny jest
wptyw szoku zwigzanego z atakiem USA i Izraela na Iran oraz jak dtugo ten
wptyw sie utrzyma. Dodat, ze wptyw takich konfliktow na inflacje jest trudny
do przewidzenia, dlatego bedzie musiat poczeka¢ na naptywajqce dane.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Premier D.Tusk poinformowat, Zze wojna w Iranie nie ma bezpos$redniego
wplywu na dostawy ropy i innych paliw do Polski. Dodat, ze struktura dostaw
do Orlenu i do Polski jest w tej chwili catkowicie bezpieczna i nie ma mowy
0 zadnych, nawet najmniejszych zaktdceniach. Premier powiedziat rowniez, ze
Orlen uzyje narzedzi, w tym zwigzanych z marzq, aby wzrosty cen ropy na
gietdach Swiatowych nie odbity sie mocno na cenach paliw w Polsce, cho¢
rzqd nie moze zagwarantowa¢ nienaruszalno$ci cen. Moze to czeSciowo
ograniczy¢ proinflacyjny wptyw szoku, jednak juz w tym momencie
obserwujemy wzrosty cen paliw na stacjach.

POL: Z danych BIK wynika, ze warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe
w lutym wzrosta 0 49,0% r/r, za$ sama liczba wnioskujqcych zwiekszyta sie
0 34,5% r/r. Srednia warto$¢ wnioskowanego kredytu mieszkaniowego
wyniosta 497,06 tys. PLN i byta wyzsza o 10,7% r/r. Wedtug BIK wzrost
zainteresowania kredytami mieszkaniowymi to efekt rosngcej zdolnosci
kredytowej Polakéw, poprawiajqcej sie sytuacji na rynku nieruchomosci oraz
zwiekszonego zainteresowania refinansowaniem wczes$niej zaciggnietych
zobowigzan.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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We wtorek ztoty ulegt znaczqcej deprecjacji, kurs EURPLN zwyzkowat
do 4,28, a USDPLN wzrést do 3,69. Na rynkach bazowych EURUSD spadt
do 1,16.

Eskalacja globalnego trybu risk-off oraz towarzyszqca jej aprecjacja
amerykanskiego dolara to gtéwne czynniki, ktore we wtorek negatywnie
wptywaty m.in. na waluty rynkéw rozwijajgcych sie. Zrodtem tych zmian
byty narastajgce obawy inwestorow o ostabienie globalnego wzrostu
gospodarczego oraz wzrost inflacji po tym, jak rozpoczeta w miniony
weekend wojna USA i lzraela z lranem doprowadzita do zatrzymania
transportu ropy naftowej i LNG przez cie$nine Ormuz, skutkiem czego
sq drastyczne wzrosty notowan tych kluczowych surowcow energetycznych.
Wznowienie lub perspektywa wznowienia morskiego transportu ww.
surowcow z tego regionu bedzie w naszej opinii kluczowa dla zatrzymania
spirali awersji do ryzyka, a co za tym idzie czynnikobw majgcych decydujgcy
wptyw na deprecjacje PLN. W wyniku wtorkowego ostabienia ztotego
EURPLN pokonat wazny op6r na 4,2550 i dotart do Srednioterminowego
maksimum z kwietnia 2025. Kurs USDPLN przetamat natomiast strefe
oporéw 3,66-3,67, co otworzyto droge w kierunku 3,7450-3,7750.

W $rode to dalszy rozwoj sytuacji na Bliskim Wschodzie i jego wptyw
na notowania ropy naftowej oraz gazu bedg miaty kluczowy wptyw na apetyt
inwestoréw na ryzyko, a co za tym idzie na notowania PLN. Uwazamy,
ze wptyw decyzji RPP na zlotego bedzie w krétkim terminie marginalny,
nawet gdyby Rada, ze wzgledu na dynamiczne zmiany w globalnym
otoczeniu, nie zdecydowata sie obnizy¢ w marcu stop procentowych. Po sesji
wtorkowej nie widzimy sygnatow deeskalacji napiecia na Bliskim Wschodzie,
co moze sugerowa¢ kontynuacje wzrostu notowan  surowcow
energetycznych oraz umacniania dolara podczas $rodowych notowan.
W takim otoczeniu widzimy ryzyko dalszej deprecjacji PLN do USD
w kierunku 3,7450-3,7750, ale jednocze$nie szanse na wyhamowanie
ostabienia ztotego do euro w okolicy 4,3050.

We wtorek dochodowosci polskich obligacji skarbowych wzrosty o 15-
24pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW podniosta sie o 20pb
do 5,24%. Na rynkach bazowych rentownos$ci amerykanskich Treasuries oraz
niemieckich Bundéw wzrosty o 1pb i 7pb odpowiednio do 4,06% i 2,78%.
Wtorkowej  sesji  towarzyszyt utrzymujgcy sie  wzrost  napiecia
geopolitycznego na Bliskim Wschodzie po weekendowym ataku Izraela i USA
na Iran. Nasilenie awersji do ryzyka przetozyto sie na mocniejszq przecene
aktywow ryzykownych. Gtéwne europejskie indeksy akcji spadty ponad
3%, a WIG 4.20%. Na rynku walutowym widoczna byta reakcja typu risk-off
w postaci umocnienia dolara oraz ostabienia walut rynkéw wschodzgcych,
w tym ztotego. Na rynku stopy procentowej dominujgcym mechanizmem
interpretacji wydarzen pozostaje proinflacyjny charakter szoku
geopolitycznego. Ryzyko utrzymania podwyzszonych cen surowcéw znalazto
odzwierciedlenie w przesunieciu w goére krzywych dochodowosci
na rynkach bazowych. Swapy inflacyjne bezposrednio wycenity wzrost
oczekiwan inflacyjnych, szczegdlnie silny na krotkim koncu krzywej
(w horyzoncie jednego roku). Dla uczestnikow krajowego rynku dodatkowym
zroédtem niepewnosci bedzie srodowa decyzja RPP. Przed eskalacjq konfliktu
wokoét Iranu rynek niemal w petni wyceniat obnizenie stopy referencyjnej
NBP z 4,00% do 3,75% w marcu. We wtorek scenariusz ten ulegt w oczach
rynku ostabieniu.

W $rode presja wzrostowa na rentownos$ci na rynkach bazowych moze
ostabng¢, o ile nie dojdzie do dalszych wzrostow cen surowcow
energetycznych. W przypadku polskich SPW dodatkowym impulsem
wzrostowym dla rentownos$ci bytby scenariusz, w ktorym RPP utrzyma
stope referencyjng NBP bez zmian, argumentujqc decyzje potrzebq
odczekania na petniejszqg ocene ekonomicznych konsekwencji sytuacji
na Bliskim Wschodzie.
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Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,20 4,21
USDPLN 3,53 3,48
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Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PL1Y 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90
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Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz.

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 27 lutego

GER: Inflacja CPI (lut., wst.) 14:00 % r/r 21 2,0 -- 19
GER: Inflacja HICP (lut., wst.) 14:00 % r/r 21 2,1 -- 2,0
USA: Inflacja PPI (sty.) 14:30 % r/r 3,0 2,6 -- 2,9
POL: Rating kredytowy wg Fitch -- -- A- -- A- A-

Poniedziatek, 2 marca

HUN: Saldo handlowe (sty.) 8:30 min EUR 333 -- -- 12

POL: PMI w przetworstwie (lut.) 9:00 pkt. 48,8 49,6 49,3 471
GER: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 9:55 pkt. 49,1 50,7 - 50,9
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 3,8 4,0 4,0 4,0
CZE: Podaz pienigdza M3 (sty.) 10:00 % r/r 46 -- -- 53
EUR: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 10:00 pkt. 49,5 50,8 -- 50,8
USA: PMI w przetworstwie (lut,, rew.) 15:45 pkt. 52,4 51,4 -- 51,6
USA: ISM w przetworstwie (lut.) 16:00 pkt. 52,6 51,5 -- 52,4
Wtorek, 3 marca

HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r 0,6 0,7 -- 0,8
CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 2,8 2,4 - 2,6
EUR: Inflacja HICP (lut., wst.) 11:00 % r/r 1,7 1,7 - 1,9
EUR: Inflacja bazowa (lut., wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,2 - 2,4
Sroda, 4 marca

CHN: PMI w przetworstwie (lut.) 2:45 pkt. 493 491 - 49,0
ROM: Stopa bezrobocia (sty.) 8:00 % 6,0 -- -- -

CZE: Inflacja CPI (lut., wst.) 9:00 % r/r 1,6 1,6 -- -

GER: PMI w ustugach (lut., rew.) 9:55 pkt. 52,4 53,4 -- --

EUR: PMI w ustugach (lut,, rew.) 10:00 pkt. 51,6 51,8 -- --

EUR: Inflacja PPI (sty.) 11:00 % r/r -21 -2,6 -- --

USA: Raport ADP (lut.) 14:15 tys. 22 50 -- -

POL: Stopa referencyjna NBP -- % 4,00 3,75 3,75 -

Czwartek, 5 marca

HUN: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:30 % r/r 35 2,0 -- --

EUR: Sprzedaz detaliczna (sty.) 11:00 % r/r 1,3 1,7 -- --

EUR: Minutes ECB (lut.) 13:30 = = = = =

USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 212 215 = ==

Pigtek, 6 marca

GER: Zamowienia fabryczne (sty.) 8:00 % m/m 78 -4,0 -- --

GER: Zamowienia w przemysle (sty.) 8:00 % r/r 13,0 13,2 = =

ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 1,7 0,1 = =

HUN: Produkcja przemystowa (sty.) 8:30 % r/r -1,0 -2,6 == ==

EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 13 = =

USA: Sprzedaz detaliczna (sty.) 14:30 % m/m 0,0 -0,2 -- --

USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sty.) 14:30 % m/m 0,0 0,1 == ==

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys. 130 60 120 ==

USA: Przecietna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 == ==

USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 43 43 -- -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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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 i
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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 transakeji 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 instrumentoéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji 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 wymogdw 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 mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji 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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