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OPEC przyspiesza zwiekszenie dostaw ropy

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wczorajsza sesja stata pod znakiem wzrostu apetytu na ryzyko. Gtowne
indeksy akcyjne w Europie, USA i Azji powedrowaty do gory. Ceny ropy
naftowej poczqtkowo spadty w reakcji na zapowiedz przyspieszenia
zwiekszenia dostaw przez OPEC+, ale na koniec dnia byty wyzsze niz dzien
wczesniej. Ztoty, podobnie jak wegierski forint i czeska korona, lekko sie
umocnit. Rentownosci krajowych obligacji zwyzkowaty, silniej niz obligacji na
rynkach bazowych.

Wydarzeniem dnia bedzie raport z amerykanskiego rynku pracy za maj. Na
podstawie szczqtkowych danych mozna zaktada¢, ze w maju rozgrzany do
czerwonosci rynek nieco sie schtodzit. Dane nadal powinny by¢ jednak mocne
(oczekiwany jest wzrost zatrudnienia o 350 tys. i ptac 0 5,2% r/r).

Mniej istotne bedqg pozostate wskazniki makro z USA, czyli ISM i PMI dla
sektora ustug za ma;j.

Na drugim planie bedq dane ze strefy euro: finalne PMI dla ustug za maij,
niemieckie statystyki handlu zagranicznego za kwiecien oraz sprzedaz
detaliczna dla strefy euro za kwiecien (oczekiwany wzrost o 0,3% m/m,
stanowigcy nieznaczne odbicie popytu konsumpcyjnego po marcowym
spadku wywotanym przez obawy wojenne).

Egzotycznqg ciekawostkq bedqg dane inflacyjne z Turcji za maj, gdzie roczna
dynamika CPI osiggneta zapewne ok. 80% r/r. Turecki bank centralny nadal
nie reaguje podwyzkami stop procentowych.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Odsetek zarejestrowanych uchodzcéw z Ukrainy na

POL: Od 24 lutego juz 185 tys. obywateli Ukrainy podjeto w Polsce prace
na podstawie uproszczonych procedur utworzonych w zwigzku z wojng.
W tej grupie az 135 tys. (ok. 73%) stanowity kobiety. Wedtug danych KPRM
do 1 czerwca w rejestrze PESEL na podstawie uproszczonych procedur
zarejestrowato sie ok. 1,15 mIn Ukraincéw, z czego ok. 48% byto w wieku
produkcyjnym (18-64 dla mezczyzn, 18-60 dla kobiet). Przy zatozeniu, ze
wszyscy uchodzcy przebywajgcy w Polsce zarejestrowali sie oraz ze
z uproszczonych  procedur  zatrudnienia nie  korzystajg  wczesniej
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2022-06-02 A1D

Waluty:

EURPLN 4,5790 -0,3
USDPLN 4,2729 -0,8
CHFPLN 4,4500 -0,4
GBPPLN 5,3592 -0,4
EURUSD 1,0717 0,5
Obligacje:

PL2Y 6,76

PLSY 6,97

PL10Y 6,61 10
DE10Y 1,23 5

us10y 292 -2

Indeksy akcyjne:

WIG 572273 0,4
DAX 14 4852 1,0
S&P500 41768 18
Nikkei** 27 7446 1,2
g';fn“g[:g' 31955 0,0
Surowce:

Ztoto 1868,00 1,3
Ropa Brent 118,37 1,6

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.

Dynamika cen dobr posrednich w strefie euro (PPI)
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przebywajgcy w kraju imigranci z Ukrainy mozna szacowa¢, ze wskaznik
zatrudnienia w$réd uchodzcow wynosi ok. 33%, z czego ok. 80% dla mezczyzn
i 28% dla kobiet. Nizsza aktywno$¢ zawodowa kobiet najpewniej wynika
gtownie z koniecznos$ci opieki nad dzie¢mi (47% zarejestrowanych w rejestrze
PESEL uchodzcow ma nie wiecej niz 18 lat) oraz nad osobami starszymi (4,4%
zarejestrowanych ma ponad 65 lat). Wedtug danych KPRM najwiecej
uchodzcow zarejestrowato sie w rejestrze PESEL w Warszawie (ok. 112 tys.),
we Wroctawiu (41 tys) i Poznaniu (29 tys.). Poréwnujqc liczbe
zarejestrowanych uchodzcow wobec liczby mieszkancéw danego powiatu,
duze miasta pozostajg w czotowce, ale ustepujq niektorych matym powiatom,
m.in. brzezinskiemu, tatrzanskiemu, karkonoskiemu czy puckiemu. Mozna
rowniez dostrzec, ze wiecej uchodzcow (w relacji do populacji powiatu)
rejestrowato sie w powiatach lezgcych na zachodzie Polski.

USA: Zatrudnienie w prywatnym sektorze pozarolniczym (raport ADP)
w maju wzrosto tylko o 128 tys. (kons. 300 tys.) wobec zrewidowanych w dot
202 tys. w kwietniu. Drugi miesiqc z rzedu spadato zatrudnienie w segmencie
matych firm (ponizej 49 pracownikow), przy wolniejszych niz w poprzednich
miesigcach wzrostach zatrudnienia w pozostatych segmentach. Dane
wskazujg, ze mate firmy, oferujgce najczesciej nizsze stawki, powoli
przegrywajq walke rynkowq o pracownikow z wiekszymi podmiotami.
Struktura branzowa zatrudnienia jest relatywnie stabilna - od 3 miesiecy
zdecydowanie wolniej niz wczes$niej przybywa pracujgcych w mocno
dotknietym przez pandemie sektorze HoReCa. Liderem wzrostow zatrudnienia
pozostaje edukacja i opieka spoteczna/zdrowotna. Dane sugerujg, ze
amerykanski rynek pracy nieco sie schtadza, ale doktadniejsze wnioski mozna
bedzie wyciggng¢ na podstawie dzisiejszych danych NFP.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu
konczqgcym si¢ 28 maja wyniosta 200 tys. (kons. 210 tys.). Srednia
czterotygodniowa po raz pierwszy od marca nieznacznie spadta, a liczba 0s6b
pobierajgcych zasitek dla bezrobotnych wyniosta 1,309 min i byta najnizsza
od 1969.

USA: Zamowienia fabryczne w kwietniu wzrosty o 0,3% m/m (kons. 0,7%
m/m) wobec 1,8% m/m w marcu. Zamoéwienia na dobra trwate wzrosty
0 0,5% m/m. Pomimo stabszego wyniku za kwiecien, dane wskazujg na
utrzymywanie sie wzrostu popytu w amerykanskim przemysle. W kwietniu po
raz kolejny wzrosta warto$¢ niezrealizowanych zlecen, do 1,106 bln USD.

SWI: Inflacja CPI w Szwaijcarii w maju wzrosta zaskakujgco silnie, do 2,9%
r/r wobec 2,5% r/r w kwietniu. Skala niespodzianki wzgledem oczekiwan
wyniosta 0,3pp, co jest duzq réznicq biorgc pod uwage wzgledng stabilnos¢
procesow inflacyjnych w Szwajcarii. W ciggu miesigca ceny wzrosty az
0 0,7%, gtownie za sprawg rosngcych czynszéow, zywnosci oraz oleju
grzewczego. Inflacja bazowa wzrosta do 1,7% r/r, najwyzszego poziomu
przynajmniej od 2000, odkgd dostepne sq porownywalne dane. Ze wzgledu
na nasilajgcq sie presje inflacyjng oraz normalizacje polityki pienieznej
w strefie euro, SNB moze w najblizszych miesigcach podnie$¢ stopy
procentowe (obecnie stopa bazowa wynosi -0,75%). Kluczowa dla SNB
pozostaje w tym kontekscie sytuacja na rynku walutowym. SNB nie chce
doprowadzi¢ do umocnienia franka, co sprawia, ze ewentualne podwyzki bedq
raczej ograniczone, a niewykluczone sq interwencje walutowe ostabiajgce
szwajcarskq walute.

EUR: Inflacja PPI w strefie euro w kwietniu wzrosta do 37,2% r/r wobec
36,9% r/r w marcu. W ciggu miesigca ceny wzrosty ,tylko” o 1,2%, gtownie
ze wzgledu na spadek cen w energetyce o 1,2% m/m, odzwierciedlajgcy
obnizenie rynkowych cen surowcéw energetycznych. Jednoczesnie nasilat sie
jednak podbijajgcy dynamike cen wptyw probleméw podazowych - ceny dobr
posrednich zdrozaty o 3,8% m/m, najsilniej w historii dostepnych danych (od

Miesieczna zmiana zatrudnienia w
amerykanskim sektorze prywatnym
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych w USA na tle 4-tyg. $redniej
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Dynamika miesieczna zamowien
fabrycznych w USA
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1995). Skok cen dobr posrednich moze byc rowniez wynikiem skutecznego
przerzucania przez producentéw wyzszych kosztow energii na ceny finalne.
Gtowny ekonomista EBC P.Lane wskazywat na poczgtku maja, ze szoki
energetyczny i podazowy odpowiadaly za ok. 1/3 inflacji cen dobr
nieenergetycznych dla konsumentéw. Wskazuje to na rosnqcy potencjat do
dalszych podwyzek cen dobr dla unijnych konsumentow.

UKR: Narodowy Bank Ukrainy podni6st bazowq stope procentowq o 15pp
do 25%. Decyzja motywowana byta checiqg stabilizacji kursu hrywny, ochrony
dochodow i oszczednosci przechowywanych i otrzymywanych w hrywnach
oraz przeciwdziatania dolaryzacji i narastaniu oczekiwan inflacyjnych.
W komunikacie NBU napisano, ze ruch o tak duzej skali wynikat z checi
wystania zdecydowanego sygnatu do podmiotéw gospodarczych.

POL: Instytut Samar obnizyt prognoze rejestracji samochod6éw osobowych
w Polsce na 2022 do 440 tys. z 455 tys. sztuk oraz samochodéw dostawczych
do 68 tys. z 70 tys. Oznaczatoby to spadek odpowiednio o 1,5% i 8%.

HUN: Zgodnie z oczekiwaniami MNB podwyzszyt tygodniowg stope
depozytowq o 30pb do 6,75%. Na podstawie wypowiedzi prezesa B.Viraga
mozna oczekiwad, ze kolejna podwyzka stopy depozytowej, rowniez o 30pb,
bedzie miata miejsce 28 czerwca, tuz przed posiedzeniem decyzyjnym MNB
(réwniez 28 czerwca).

SWIAT: Kartel OPEC+ zdecydowat sie na zwigkszenie skali wzrostu
wydobycia wzgledem wcze$niejszych zapowiedzi. W lipcu i sierpniu panstwa
OPEC+ dostarczq dziennie na rynek 648 tys. barytek ropy wiecej, a nie 432
tys. jak wynikato z wczes$niejszych decyzji. Wzrost ma wynikac¢ z przesuniecia
zaplanowanego zwiekszenia dostaw z wrzesSnia na lipiec i sierpien.
Rzeczywisty wzrost podazy ropy moze by¢, podobnie jak w poprzednich
miesigcach, mniejszy od zapowiedzi OPEC+, ze wzgledu na proporcjonalny
podziat kwot miedzy cztonkow kartelu. Cze$¢ z nich, np. Angola, Nigeria
i Rosja, nie sq w stanie zwiekszyc¢ produkgji. Istotne wolne moce produkcyjne
posiadajq tylko Arabia Saudyjska oraz Zjednoczone Emiraty Arabskie.

EUR: Unia Europejska zatwierdzita szosty pakiet sankcji wobec Rosji, po tym
jak Wegry wycofaty swoje wqtpliwo$ci wobec niego. Sankcje zaktadajq zakaz
dostaw ropy z Rosji drogqg morskg w ciggu 6 miesiecy i produktow rafinacji
ropy naftowej w ciggu 8 miesiecy. Z systemu SWIFT wyrzucony zostanie tez
najwiekszy rosyjski bank - Sberbank.

EUR: Prezes Banku Francji F.Villeroy de Galhau powiedziat, ze EBC musi
wycofa¢ sie ze stymulacji, poniewaz inflacja jest ,zbyt silna i zbyt szeroko
zakrojona”. Stwierdzit tez, ze posiedzenie EBC w przysztym tygodniu bedzie
miato ,decydujqgce znaczenie”.

USA: Wiceprezes Fed, L.Brainard powiedziata wczoraj w wywiadzie dla CNBC,
ze oczekiwania podwyzek o 50pb na czerwcowym i lipcowym posiedzeniu
wydajg sie sensowne oraz 7e nie widzi powodéw do wstrzymania sie
z podwyzkami na posiedzeniu we wrzesniu. Z kolei prezes Fedu z Cleveland
L.Mester stwierdzita, ze cho¢ jej zdaniem Fed powinien podnies$¢ stopy o 50pb
na dwoch najblizszych posiedzeniach, to we wrze$niu powinien oceni¢
perspektywy dla inflacji i w zaleznos$ci od nich przyspieszy¢ lub ograniczyé
tempo podwyzek stop. Ocenita rowniez, ze proces podwyzek stop moze byc
bolesny dla firm igospodarstw domowych. Jej zdaniem ryzyko recesji
wzrosto, ale nadal istniejq duze szanse, ze scenariusz ostrego hamowania nie
zrealizuje sie. Z ostatnich wypowiedzi medialnych wynika, ze w FOMC istnieje
duza zgodno$¢ odnos$nie do podwyzek o 50pb w czerwcu i lipcu przy braku
wyraznego konsensusu co do skali pozniejszych ruchow.

Inflacja PPI w strefie euro wg gtéwnych
sktadowych
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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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 48,5
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 54,6 54,7 -- 54,8
EUR: PMI w przetwérstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 55,5 54,4 -- 54,6
USA: ISM w przetworstwie (maj) 16:00 pkt. 55,4 55,0 -- 56,1
USA: Raport JOLTS (kwi) 16:00 min 11,5 -- -- 11,3
USA: Bezowa ksiega Fed 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 2 czerwca

USA: Raport ADP (maj) 14:15 tys. 202 300 - 128
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 211 210 -- 200
USA: Zamowienia fabryczne (kwi) 16:00 % m/m 1,8 0,7 -- 0,3
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi, rew.) 16:00 % m/m 0,6 0,4 -- 0,5

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2022-06-02 ATW A AW A12M
WOIUtU EURPLN 4,5790 -0,3 -0,7 -2,4 2,7 7,0
USDPLN 42729 -0,8 -0,7 -4,1 17,0 12,2
CHFPLN 4,4500 -0,4 -0,7 -1,6 9,5 16,2
GBPPLN 53592 -04 -0,9 28 36 110
EURUSD 1,0717 0,5 0,0 1,8 -12,2 -4,6
EURCHF 1,0290 0,1 -0,1 -0,8 -6,2 -79
GBPUSD 1,2544 0,4 -0,2 1,4 -11,4 -1,0
UsSDJpPY 129,85 -0,1 2,0 -0,3 18,5 19,9
EURCZK 24,67 -0,3 -0,2 0,4 -31 -4,2
EURHUF 394,15 -0,5 0,8 34 13,9 22,4
Obligacje PL2Y 6,76 8 36 6 638 508
PLSY 6,97 12 8 -1 569 489
PL1OY 6,61 10 -6 3 476 398
DE2Y 0,62 8 29 34 128 126
DE5Y 0,97 8 29 20 154 154
DE10Y 1,23 5 24 19 142 144
uszy 2,64 -3 15 -9 249 7
ussy 291 -3 19 -12 211 103
usioy 292 -2 16 -15 132 79
Akcje WIG 572273 0,4 05 32 143 0
WIG20 18338 0,6 0,4 38 -18,6 -17,9
S&P500 41768 18 29 0,7 -0,7 49,0
NASDAQ100 12892,9 2,7 50 03 57 79,9
Shanghai Composite** 31955 0,0 23 4,2 -11,2 11,6
Nikkei** 27 742,6 1,2 43 3,4 -4,2 35,9
DAX 14 485,2 1,0 18 42 -1.2 210
VIX 2472 -38 -10,1 -20,8 4.4 457
Surowce Ropa Brent 118,4 1,6 038 6,7 65,7 912
Ropa WTI 116,9 1,4 2,4 8,0 69,8 118,5
Ztoto 1868,0 1,3 1,2 -0,7 -1,9 41,4

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
5,00 - - 4,60 750 4,
, , y
———EURPLN (L) —— USDPLN (P) L 450 7,00 | 1ov Y 2Y
4,90 - ' 6,50 -
L 4,40 6,00
4,80 4 5,50 -
- 4,30 500 |
4,70 1 L 420 450 -
4,00 ~
4,60 - - 4,10 350 |
| - 4,00 3,00 -
4,50 10 250
4,40 - ’ 2,00 7
L 380 1,50 -
1,00 |
4,30 - ,
F 3,70 0,50 -
4,20 T T T T T T T T T T T T T T T T T 3,60 O’OO ! i ‘ i i . T i i " i i T i i ‘ i
sty21  kwi2l lip21  paz21  sty22  kwi22 sty21  kwi21  lip21 paz21  sty22  kwi22

5]



Oziennik Ekonomiczny
3 czerwca 2022

(&

Bank Polski

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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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

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

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W
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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 ktoregokolwiek 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 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, 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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