Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne

1 czerwca 2022

[ )
P ‘ Centrum
“n Analiz
Bank Polski

Rosnie rozwarstwienie dochodowe w Polsce

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Zaskakujgco wysoka inflacja w strefie euro zwiekszyta obawy rynkéw przed
koniecznos$ciq silniejszych podwyzek stop procentowych, co skutkowato
spadkiem indeksow akcyjnych. Cena ropy Brent utrzymata sie powyzej
120 USD/bbl, w reakcji na informacje o wewngtrzunijnym porozumieniu
w sprawie sankcji na rosyjskq rope. Ztoty byt wzglednie stabilny. EURPLN
utrzymywat sie przez wiekszo$¢ dnia powyzej 4,58 z krétkim epizodem spadku
ponizej 4,57). Zdecydowanie stabiej radzit sobie wegierski forint, na co wptyw
miata ,tylko” zgodna z oczekiwaniami podwyzka stop procentowych MNB,
przy negatywnym nastawieniu do wegierskich aktywéw wynikajgcym
z zapowiedzianych przez premiera V.Orbana podatkéw od nadmiarowych
zyskow czesci spotek. Na krajowym rynku dtugu obserwowali$my znaczqcy
wzrost rentownosci na krotkim koncu przy braku istotnych zmian na dtugim
koncu krzywej dochodowosci.

WSs$réd danych makro na pierwszym planie sq dzi$ indeksy koniunktury za
maj. O 9.00 poznamy PMI dla polskiego przetwérstwa przemystowego,
ktéry wg naszego szacunku utrzymat sie na poziomie zblizonym do wyniku
z kwietnia (52,4 pkt.). Finalne dane o PMI dla przetworstwa strefy euro oraz
Wielkiej Brytanii nie powinny wywota¢ ruchow rynkowych. Wiekszq uwage
moze przyciggngc¢ publikacja ISM dla amerykanskiego przetworstwa.

Raport JOLTS za kwiecien moze zawiera¢ sygnaty dalszego, stopniowego
schtadzania mocno rozgrzanego rynku pracy w USA.

Chociaz dawno nie byto tak duzej jasnosci co do najblizszych ruchéw EBC,
nadal warto $ledzi¢ wypowiedzi bankierow centralnych ze strefy euro. Dzi$
wypowiadac sie bedq m.in. Ch.Lagarde, P.Lane i F.Panetta. Po drugiej stronie
oceanu warte odnotowania mogq by¢ wypowiedzi J.Bullarda. Wieczorem
polskiego czasu opublikowana zostanie Bezowa Ksiega, w ktorej zawarte
bedq oceny koniunktury poszczegdlnych oddziatow Fed.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

POL: Inflacja CPl w maju (wstepny szacunek) wzrosta do 13,9% r/r
212,4% r/r. Po raz pierwszy od danych za styczen odczyt wpisat sie
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2022-05-31 A1D
Waluty:
EURPLN 4,5810 -0,1
USDPLN 42764 0,5
CHFPLN 4,4612 0,4
GBPPLN 5,3808 0,0
EURUSD 1,0713 -0,6
Obligacje:
PL2Y 6,71 20
PLSY 6,96 7
PL10Y 6,63 1
DE10Y 1,13 8
us10y 2,84 9
Indeksy akcyjne:
WIG 57 432,3 -0,7
DAX 14388,4 1,3
S&P500 41322 -0,6
Nikkei** 27 448,0 0,6
g';fn“g[:g' 31689 0,5
Surowce:
Ztoto 1845,14 -0,7
Ropa Brent 122,98 0,9

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski;
zamknigcie sesji. *zmiana w procentach dla walut,
indeksow akcyjnych oraz surowcow i w punktach
bazowych dla rentownosci obligacji. **zamkniecie
dnia biezgcego.

Struktura wzrostu PKB z rekordowym wktadem zapaséw
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Przecietny dochod rozporzqdzalny i wydatki na osobe
w gosp. domowych wg grup kwintylowych w 2021
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w rynkowe oczekiwania (kons: 13,9%, przy zakresie prognoz od 12,9% do
14,2%; PKOe: 14,0%). Zaskoczeniem byta struktura inflacji - stabszy od
oczekiwan wzrost cen zywnosci i paliw, a silniejszy no$nikow energii. Wyzsza
od prognoz byta tez inflacja bazowa, ktora wg nas wzrosta do 8,3-8,5% r/r
wobec 7,7% r/r w kwietniu. Wiecej w Makro Flashu: Wreszcie bez inflacyjnej

niespodzianki.

POL: Wzrost PKB w 1922 zostat potwierdzony na poziomie 8,5% r/r.
Odsezonowany wzrost PKB wyniost 2,5% q/q (wobec 1,8% q/q w 4q21),
sugerujgc wzmocnienie wcze$niejszych tendencji wzrostowych w krajowej
gospodarce. W strukturze wzrostu wyrdznia sie jednak rekordowy wktad
zapaséw, ktéry wyniodst 7,7pp, oraz stabos$¢ inwestycji. Wiecej w Makro
Flashu: Wzrost pozyczony z przysztoSci.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro w maju wzrosta do 8,1% r/r, silniej od
oczekiwan (7,7% r/r), wobec 7,4% r/r w kwietniu. Odpowiedzialne byty za
to przede wszystkim podwyzki cen energii (2% m/m) i zywnosci (1,3% m/m).
Ceny energii i zywno$ci odpowiadajq za ok. 5,5pp z obecnego poziomu inflacji
HICP. Inflacja bazowa réwniez wzrosta silniej od oczekiwan, do 3,8% r/r
(kons. 3,5% r/r), za co odpowiedzialna byta najwyzsza od przynajmniej 2002
inflacja ustug (3,5% r/r) oraz nieenergetycznych dobr przemystowych
(4,2% r/r). Dane wskazujq na nasilenie presji inflacyjnej w strefie euro oraz na
wystepowanie efektow drugiej rundy (przenoszenie podwyzek cen energii na
ceny innych dobr i ustug). W dalszym ciqggu rosnie dysproporcja miedzy
odczytami inflacji HICP w poszczeg6lnych panstwach. W Estonii inflacja HICP
przekroczyta w maju granice 20% r/r, a wskazniki dla coraz wiekszej grupy
panstw strefy euro zblizajg sie do 10% r/r. Na dole ,stawki” nadal pozostajq
Francja i Malta, gdzie inflacja utrzymuje sie ponizej 6% r/r. W reakcji na coraz
wyrazniejszy wzrost presji inflacyjnej w strefie euro EBC zamierza podnie$¢
stope depozytowq o 25pb w lipcu i wrze$niu, do 0% (obecnie -0,5%).
Wczorajsze dane zwigkszajq presje rynkowq na silniejszq reakcje EBC.

HUN: MNB podnié6st stopy procentowe o 50pb, w tym stope bazowq do
5,90% (kons. 5,90%, PKOe 6,0%) i stope kredytowq do 8,90%. Oznacza to
(zgodnie z wczes$niejszymi zapowiedziami prezesa B.Viraga) zmniejszenie skali
podwyzek wobec ruchow po 100pb w marcu i kwietniu. W komunikacie po
posiedzeniu decyzje uzasadniono konieczno$ciq przeciwdziatania efektom
drugiej rundy i prébg zakotwiczania oczekiwan inflacyjnych. Bank planuje
podnosi¢ stope bazowq do poziomu stopy depozytowej (obecnie 6,45%), tak
aby zréwnaty sie ze sobq w drugiej potowie roku. Prezes MNB B.Virag na
konferencji prasowej powiedziat, ze tempo podwyzek tygodniowej stopy
procentowej nie zwolni, co wskazuje, ze w czwartek stopa depozytowa
wzros$nie o 30pb do 6,75%. Prezes wielokrotnie powtarzat, ze podwyzki stép
muszq by¢ kontynuowane w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci, a wysokie
stopy bedq utrzymywane ,przez dtuiszy czas”. Podkreslat tez, ze walka
z inflacjg na Wegrzech bedzie bardziej dtugoterminowa, przy czym konieczne
jest rowniez wsparcie ze strony polityki fiskalnej (podwyzki podatkow).

POL: GUS opublikowat wyniki najwazniejszego badania dotyczqcego
sytuacji materialnej gospodarstw domowych w Polsce za 2021 (BBGD).
Wedtug badania w 2021 przecietny miesieczny dochod rozporzqdzalny wzrést
0 7,4% w ujeciu nominalnym i 0 2,2% w ujeciu realnym. Wydatki wzrosty
0 8,9% nominalnie i 3,6% realnie, co wskazuje na nieznaczny wzrost udziatu
wydatkéw w dochodach i spadek ,stopy oszczedno$ci” po jej znacznym
wzroécie w 2020 (por. wykres), ktory byt skutkiem budowania w trakcie
pandemii tzw. ,przymusowych oszczednos$ci”. W 2021 wzrosto zréznicowanie
dochodow mierzone wspotczynnikiem Giniego oraz rozstepem kwintylowym.
Dla okoto 50% gospodarstw domowych przecietny miesieczny dochéd
rozporzqdzalny na osobe wynosit do 2000 PLN, a tylko dla 7,9% byt wyzszy
niz 4000 PLN na osobe. W grupie 20% najstabiej zarabiajgcych gospodarstw
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domowych przecietny dochdd rozporzqdzalny na osobe wyniost 652 PLN,
a wsrod 20% najlepiej zarabiajgcych byt ponad 6 razy wyzszy (4099 PLN).
W 2021 wzrosto réwniez zroznicowanie wydatkow - 20% najstabiej
zarabiajgcych wydawato rownowarto$é 151,5% (vs 126,5% w 2020) swoich
dochodéw rozporzqdzalnych, co zmuszato je do korzystania z wcze$niej
zgromadzonych oszczednoSci, zaciggania pozyczek i kredytow czy tez
korzystania ze wsparcia ze strony rodziny. W kolejnych grupach
kwintylowych relacja wydatkéw do dochodu spada, az do 50,9% ws$rod
najwiecej zarabiajgcych. Dane potwierdzajqg, ze najwyzszq stopq oszczednosci
charakteryzujq sie najlepiej zarabiajqcy, przy ,ujemnej stopie oszczednoSci”
najbiedniejszych gospodarstw. Przy wycigganiu wnioskéw z badania warto
pamieta¢ o jego ograniczeniach. Rozwarstwienie dochodéw w Polsce jest
najprawdopodobniej wieksze niz wskazuje GUS (por. artykut M.Brzezinskiego
i K.Satach). Wynika to z czestszych odmoéw udziatu w badaniu przez najlepiej
zarabiajgcych lub tylko z czeSciowego deklarowania petnych wartosci
zarobkow. Analogiczny problem moze dotyczy¢ najstabiej zarabiajgcych,
ktorzy mogq nie chcie¢ dzieli¢ sie z instytucjq publiczng (GUS) danymi
o dochodach z szarej lub czarnej strefy.

W 2021 ze wzgledu na stopniowy powr6t gastronomii do normalnego
funkcjonowania spadty wydatki gospodarstw domowych na wiekszo$¢
artykutow zywnosciowych (najsilniej, bo o ok. 5-10% na cukier, mgke
i tluszcze). Stopniowo zmniejszajq sie roznice w dostepu gospodarstw
domowych z poszczeg6lnych grup dochodowych oraz miast i wsi do wielu
rodzajow sprzetow (telewizorow, zmywarek, smartfonow, telewizorow, itp.).
0d 2013 systematycznie ros$nie przecietna powierzchnia mieszkaniowa
przypadajgca na osobe - w 2021 byto to 30m2 (vs 29,2 m2 w 2020). Pomimo
poprawy warunkow mieszkaniowych nadal cze$¢ gospodarstw domowych
nie dysponuje dostepem do podstawowych udogodnien. Okoto 1%
gospodarstw domowych nie posiada w mieszkaniu tazienki, 0,8% sptukiwanej
toalety, 0,6% dostepu do biezqcej cieptej wody, a 11,9% centralnego
ogrzewania.

POL: Tegoroczna powierzchnia zasiewdw zb6z ozimych jest o 3,1% mniejsza
niz w zesztym roku. Warunki pogodowe dla upraw byty na og6t niekorzystne,
ale doprowadzity do tylko relatywnie niewielkich strat, cho¢ spowalniaty
tempo wzrostu ros$lin oraz obnizaty skuteczno$¢ zwalczania chwastow.
Kondycja drzew i krzewow owocowych byta dobra, cho¢ kwitnienie roslin tez
ulegto opoznieniu. Deficyt wody ze wzgledu na susze rolniczqg moze przyczynic¢
sie do zmniejszenia potencjatu plonotwdrczego roslin. Dane wskazujg na
rosngce ryzyko nizszej podazy i wzrostu cen krajowej zywnosci.

USA: Ceny nieruchomos$ci wg indeksu Case-Shiller wzrosty w marcu
020,6% r/r, szybciej niz w lutym (20,0% r/r). Najszybciej ceny rosng
w Tampie, Phoenix i Miami, gdzie ich dynamika przekracza 30% r/r.
Oczekiwane schtodzenie tempa wzrostu cen jak na razie nie nadchodzi, co
wskazuje, ze popyt na nieruchomos$ci pozostaje wystarczajgco silny by
skutkowa¢ wzrostem cen, nawet pomimo istotnego wzrostu oprocentowania
hipotek (wg Freddie Mac w przypadku 30-letniego kredytu na statq stope
wynosi ono 5,1%, najwiecej od 2009).

USA: Indeks koniunktury konsumenckiej Conference Board w maju
nieznacznie sie obnizyt (106,4 pkt.) wobec kwietnia (108,6 pkt., zrewidowane
w gore). Pogorszyt sie zarowno indeks oczekiwan, jak i sytuacji biezqcej
(przede wszystkim ze wzgledu na lekkie pogorszenie ocen sytuacji na rynku
pracy). Dane wskazujg na postepujqce pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych, ale w zdecydowanie mniejszej skali niz sugeruje indeks
koniunktury Uniwersytetu Michigan, ktéry pozostaje na nizszych poziomach
niz podczas wiekszosci wczesniejszych reces;ji.
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POL: Rzecznik rzqdu P. Miller poinformowat, ze zapadta kierunkowa decyzja
o przedtuzeniu obowigzywania tarczy antyinflacyjnej ,z jakimi$ drobnymi
korektami” wobec dotychczasowego oficjalnego terminu ich wygasania
(koniec lipca).

POL: Minister finanséw M.Rzeczkowska stwierdzita, ze inflacja powinna
stabilizowa¢ sie w 2h22, a w przysztym roku powinna by¢ delikatnie nizsza.

POL: Wiceminister finanséw S.Skuza poinformowat, ze stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa na 2022 wynosi ok. 75%.

POL: Prezes PFR P.Borys napisat, ze inflacja powinna osiggng¢ szczyt w 3q22,
a w 2023 spas¢ ponizej 10%. Jednocze$nie dane o PKB wskazujq, ze szczyt
koniunktury juz jest za nami, a cykl zapaséw wyhamuje (catoroczny) wzrost
PKB ponizej 3,5%, bez reces;ji.

CHN: Wskaznik Caixin PMI dla chinskiego przemystu wzrést w maju do
48,1 pkt. z najnizszego od 26 miesiecy poziomu 46 pkt. odnotowanego
w kwietniu, jednak byt nizszy od oczekiwan. Indeks nadal wskazuje na spadek
aktywnosci, jednak w stabszym tempie niz przed miesigcem. Stabilizacja
warunkéw w chinskim przetwérstwie nastgpita przy zdecydowanie mniejszym
niz miesigc wczesniej spadku nowych zamoéwien oraz produkcji. Wzrost cen
produkcji nieco spowolnit, a ceny produktow gotowych spadaty, gdyz
producenci starali sie poprawi¢ swojg konkurencyjno$¢. Obawy zwiqgzane z
restrykcjami  pandemicznymi iwojng w Ukrainie wyraznie zmniejszyty
optymizm prognoz na przysztosc.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 maja

EUR: Podaz pienigdza M3 (kwi) 10:00 % r/r 6,2 6,3 - 6,0
USA: Dochody Amerykanow (kwi) 14:30 % m/m 0,5 0,5 -- 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (kwi) 14:30 %m/m 1,4 0,6 - 0,9
USA: Deflator PCE (kwi) 14:30 % r/r 6,6 6,3 -- 6,3
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi) 14:30 % r/r 52 49 -- 49
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 65,2 59,1 - 58,4

Poniedziatek, 30 maja

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (maj) 11:00 pkt. 104,9 104,8 -- 105
EUR: Koniunktura konsumencka (maj, rew.) 11:00 pkt. -22 =211 -- -21.1
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % r/r 7.4 7,5 - 7.9
GER: Inflacja HICP (maj, wst.) 14:00 % r/r 7.8 8,0 -- 8,7

Wtorek, 31 maja

POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 7,6 8,5 8,5 8,5
POL: Konsumpcja prywatna (1q) 10:00 % r/r 8,0 73 6,7 6,6
POL: Inwestycje (1q) 10:00 % r/r 5,2 54 5,0 43
POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 10:00 % r/r 12,4 13,9 14,0 13,9
EUR: Inflacja HICP (maj) 11:00 % r/r 7,5 7,7 - 8,1
EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % r/r 3,5 3,5 -- 3,8
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 5,40 5,90 6,00 5,90
USA: Ceny nieruchomosci (mar) 15:00 % r/r 20,0 19,7 -- 20,6
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (maj) 16:00 pkt. 108,6 103,9 -- 106,4

Sroda, 1 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maj) 3:45 pkt. 46,0 49,5 -- 481
POL: PMI w przetworstwie (maj) 9:00 pkt. 52,4 52,3 52,1 --
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 54,6 54,7 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 55,5 54,4 == ==
USA: ISM w przetworstwie (maj) 16:00 pkt. 55,4 55,0 == ==
USA: Raport JOLTS (kwi) 16:00 min 11,5 -- -- -
USA: Bezowa ksiega Fed 20:00 == == == == ==

Czwartek, 2 czerwca

USA: Raport ADP (maj) 14:15 tys. 247 -- -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 210 210 = =
USA: Zamowienia fabryczne (kwi) 16:00 % m/m 2,2 0,7 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi, rew.) 16:00 % m/m 0,6 0,4 -- --

Pigtek, 3 czerwca

GER: Eksport (kwi) 8:00 % m/m 33 1,4 = =
GER: Import (kwi) 8:00 % m/m 34 1,3 -- --
EUR: PMI w ustugach (maj, rew.) 10:00 pkt. 57,7 56,3 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi) 11:00 % r/r 0,8 51 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. 428 350 -- --
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 3,6 3,5 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 55 5,2 -- --

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)*
2022-05-31 A1D ATW A AW A12M
Waluty EURPLN 45810 -0,1 0,5 24 23 70
USDPLN 42764 05 03 -40 16,7 13
CHFPLN 4,4612 0,4 -0,2 -2,0 9,5 16,8
GBPPLN 5,3808 0,0 03 -35 34 111
EURUSD 1,0713 -0,6 -0,1 1,7 12,4 -39
EURCHF 1,0269 0,5 -0,2 0.4 66 8.4
GBPUSD 1,2603 0,3 06 07 11,3 0,0
USDJPY 128,65 08 1,7 1,0 17,6 18,5
EURCZK 24,73 0,1 0,5 0,2 -2,8 -4,3
EURHUF 396,90 1,0 3,6 4,1 14,3 22,2
Obligacje PL2Y 6,71 20 39 4 640 504
PL5Y 6,96 7 18 4 568 485
PL1OY 6,63 1 6 20 476 398
DE2Y 0,50 6 14 25 116 116
DESY 0,84 8 17 15 141 142
DE10Y 1,13 8 18 17 131 133
uszy 2,54 4 6 -23 240 60
US5Y 2,81 7 5 -19 201 88
Us10y 2,84 9 8 -1 125 70
Akcje WIG 57 4323 -0,7 16 10 134 0,8
WIG20 18429 -0,8 1,8 1,0 -17,5 -17,7
S&P500 41322 -0,6 48 1,0 17 50,1
NASDAQ100 12 642,1 0,3 74 -34 7.6 774
Shanghai Composite** 31689 -0,5 32 4,0 -12,4 9,3
Nikkei** 27 4480 06 26 23 -49 332
DAX 14 388,4 -1,3 3,4 2,5 -6,7 22,7
VIX 26,19 1,8 -1 -10,5 56,3 40,0
Surowce Ropa Brent 123,0 0,9 8,1 16,9 76,4 89,4
Ropa WTI 114,7 -0,3 2,1 12,0 729 1143
Ztoto 1845,1 0,7 11 17 -32 419

Zrédto: 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 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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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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 rekomendaciji 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 Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ 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 wynikéw 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 warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec 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, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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