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KOMENTARZ OGOLNY

Rekord indeksu krajow wschodzqcych

Wydarzeniem ostatnich tygodni na rynkach byt wzrost indeksu MSCI Emerging Markets do najwyzszego
poziomu w historii. Warto podkres$li¢, ze dotychczasowy szczyt zostat ustanowiony jeszcze przed kryzysem
z 2008 r. Tym samym ostania zwyzka symbolicznie korczy kilkunastoletni okres stabosci rynkow
wschodzqcych. Wydarzyto sie to, jak wszystko inne w ostatnich kwartatach przy bardzo wysokiej dynamice
- 0d dotka z marca indeks MSCI Emerging Markets wzrést o ponad 80%. Akcje spotek z krajow
wschodzqcych staty sie szczeg6lnie atrakcyjne dla inwestorow w ostatnim kwartale 2020 r. oraz na
poczqtku 2021 r. (co potwierdzajq dane o przeptywach kapitatu), kiedy zmienit sie uktad sit politycznych w
USA i dalej na warto$ci tracit amerykanski dolar. Po tak dynamicznym ruchu w goére, w najblizszym czasie
mozliwy jest przystanek, ale w nieco diuzszej perspektywie powinny utrzymywac sie sprzyjajqce warunki do
wzrostow (stabos¢ dolara, niskie stopy procentowe, stymulacja fiskalna, popyt na spotki cykliczne).

Rekordy jeszcze nie wszedzie

Cho¢ indeks MSCI Emerging Markets ustanowit rekord to oczywiscie nie wszystkie indeksy gietdowe krajow
wschodzqcych zdotaty juz pobi¢ swoje historyczne maksima. Przyktadu nie trzeba daleko szuka¢, poniewaz
do grupy tej zaliczajq sie polskie benchmarki. Fundamentalnie krajowe spotki nie odstajq od tych z innych
rynkéw wschodzqeych, a czesto ich kondycja jest lepsza, podobnie jak perspektywy i otoczenie
gospodarcze. Dzieki temu powinny one w najblizszych kwartatach odrabia¢ dotychczasowq wzglednq
stabos¢. Catkiem realne jest pobicie przez WIG szczytu z 2007 r., od ktérego indeks dzieli obecnie ok. 17%.

Przestrzefi do wzrostu wartosci polskich obligacji coraz mniejsza

Duzo mniejsza w poréwnaniu do rynku akji jest przestrzen do pozytywnego zachowania na rynku polskich
obligacji skarbowych. W ostatnim czasie zyskiwaty one jeszcze na wartosci, wsparte spekulacjami na temat
ewentualnej obnizki stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Do cigcia tego nie doszto i mimo
sygnatéw z Rady, ze ruchu takiego nie mozna wykluczy¢, wcigz nie znajduje sie on w bazowym scenariuszu.
Jesli do niego nie dojdzie, polskie obligacje skarbowe po okresie stabilizacji przy obecnych poziomach, ktérej
sprzyja¢ moze chwilowy wzrost niepewno$ci odno$nie tempa znoszenia restrykcji w gospodarce, zaczng
prawdopodobnie powoli traci¢ na warto$ci. Przemawia za tym m.in. zachowanie obligacji krajow
rozwinietych takich jak USA, czy Niemcy.

Sytuacja pandemiczna wciqz istotna

Mimo entuzjazmu jaki przyniést poczqtek szczepien przeciw COVID-19 na $wiecie, sytuacja pandemiczna
pozostaje istotnym czynnikiem dla rynkéw i weigz moze oddziatywaé zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie.
Istotne pozostaje tempo szczepien, ktére bywa rozczarowujqce, czy liczba nowych przypadkow i zgondw,
ktére wciqz pozostajg wysokie i tworzq ryzyko wydtuzenia okresu obowigzywania restrykcji m.in. w Europie.
Do tego dochodzq spekulacje na temat tego, na ile trwatq odpornos$c¢ dajq szczepionki i czy ich skuteczno$é¢
potwierdzi sie w praktyce. Okresowe wzrosty niepewno$ci w diuzszej perspektywie powinny sie okaza¢
pozytywne dla rynku akcji, poniewaz zapewniq utrzymanie wsparcia ze strony bankéw centralnych i rzqdow.
Negatywne bytoby znaczqce wydtuzenie ograniczen w gospodarkach, jednak bedzie ono prawdopodobnie
jedynie ostatecznosciq.

20 stycznia 2021 r. Strona 2/12



(&

BIULETYN RYNKOWY

Bank Polski
POLSKA - AKCJE
Komentarz rynkowy
W ostatnich tygodniach polskie indeksy gietdowe kontynuowaty wzrosty. Najlepiej radzity sobie Argumenty przemawiajqgce
mate spotki, ale i duze podmioty, ktore wiodty prym od pazdziernika do potowy grudnia, notowaty za wzrostem notowan:
zwyzke. Pozytywnie na krajowy parkiet wptywat naptyw kapitatu na rynki wschodzqce, réowniez te - Wzgledna sita polskiej gospodarki
Nowej Europy, sita polskiego eksportu i przemystu oraz wyzszy popyt na spotki cykliczne. i rynku pracy
Ograniczenia w dziataniu niektérych branz wprowadzone w ramach walki z pandemiq wcigz w - Dziatania rzqdu i NBP ograniczajgce
mniejszym stopniu wptywajg na aktywno$¢ gospodarczq niz wiosng 2020 r., co potwierdzajq negatywny wptyw restrykcji )
szybkie dane (np. transakcje kartowe, czy zapotrzebowanie na energie). Daje to nadzieje na solidne wprowadzonych w ramach walki

odbicie wraz ze stopniowym znoszeniem restrykcji. Odbicie w gospodarce powinno w nieco diuzszej z koronawirusem )
perspektywie wspiera¢ GPW. W najblizszych tygodniach mozliwa jest jednak podwyzszona »  Poczqtek szczepien przeciwko
: o ; ) S Lo ) ; . COVID-19 w Polsce
zmienno$¢ i wahania wokét obecnych pozioméw w oczekiwaniu na nowe informacje z pola walki z
pandemiq. .
Argumenty przemawiajgce
za spadkiem notowan:
e  Restrykcje wprowadzone w ramach
walki z koronawirusem

e Podwyzszona wrazliwo$¢ na wahania
nastrojow inwestycyjnych na Swiecie
Wybrane indeksy GPW w grudniu 2020 i styczniu 2021:
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15 stycznia 2021

Wybrane indeksy GPW od stycznia 2020:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 stycznia 2021
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POLSKA - OBLIGACJE SKARBOWE
Komentarz FgﬂkOWg
Polskie obligacje skarbowe w grudniu i w pierwszej potowie stycznia nieco zyskaty na wartosci. Argumenty przemawiajgce
Rentownos$¢ 10-latek spadta pod poziom 1,2%, a 2-latek ponownie zblizyta sie do 0%. Zdecydowaty  za wzrostem notowan:
o tym spekulacje o kolejnej obnizce stép procentowych w Polsce podsycane sygnatami z RPP. - Skup obligacji skarbowych na rynku
Ostatecznie do ciecia kosztu pienigdza w naszym kraju w styczniu nie doszto. Jako bazowy wtornym przez NBP
pozostaje scenariusz utrzymania w tym roku stop bez zmian, z mozliwosciq ciecia w marcu, jesli - Dotychczasowe obnizki stop przez RPP i
sytuacja w gospodarce ulegtaby istotnemu pogorszeniu na skutek pandemii (na co wskazywat spekulacje o kolejne;
prezes NBP). Jesli do ciecia kosztu pieniqdza nie dojdzie, przestrzen do znizki rentownosci (wzrostu - Ponowny wzrost niepewnosci zwiqzany
wartosci) polskich obligacji skarbowych bedzie juz bardzo ograniczona, zwhaszcza, ze rentownosci z pandemiq

na rynkach bazowych (USA, Niemcy) wzrosty. Niepewnos$¢ odnosnie tempa znoszenia restrykcj .
w gospodarce w najblizszych tygodniach powinna jeszcze sprzyjaé utrzymaniu obecnych pozioméw ~ Argumenty przemawiajgce
na rynku polskiego dtugu. Pozniej jednak, w $lad za znoszeniem ograniczen i oczekiwanym odbiciem  za spadkiem notowan:

w gospodarce, rentownosci krajowych papieréw skarbowych powinny powoli wzrastac. Wzrost wydatkow budzetowych

w ramach walki z negatywnymi
skutkami pandemii i prawdopodobnie
nizsze przychody budzetowe skutkujqgce
wyzszq podazq obligacji skarbowych
Oczekiwany wzrost inflacji w Polsce

Rentownosci obligacji skarbowych w grudniu 2020 i styczniu 2021: w2021
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od stycznia 2020:
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20 stycznia 2021 r. Strona 4/12



BIULETYN RYNKOWY

RYNKI ROZWINIETE - OBLIGACJE SKARBOWE

Komentarz rynkowy

Na poczgtku stycznia amerykanskie obligacje skarbowe tracity na wartosci za sprawq wyniku
wyboréw do tamtejszego Senatu, ktory dat wiekszo$¢ Demokratom. Zwyciestwo to rozbudzito
oczekiwanie na silne fiskalne wsparcie gospodarki, ktére podniesie inflacje i zwiekszy podaz
skarbowych papieroéw diuznych USA. Rentowno$¢ tamtejszych 10-latek z impetem przebita poziom
1% i wzrosta az do 1,2%. W $lad za nimi zwyzkowaty rentownosci niemieckich obligacji. W potowie
miesigca wzrosty te wyhamowaty w zwiqzku z rozczarowujgcym tempem szczepief przeciwko
COVID-19 w niektorych krajach, ktére lekko podniosto awersje do ryzyka na rynkach. Popyt na
niemieckie obligacje, traktowane jako europejska bezpieczna przystan, dodatkowo wspieraty
zawirowania polityczne we Wtoszech. W najblizszych tygodniach optymistyczne oczekiwania
zwiqzane ze szczepieniami na $wiecie, mogq by¢ jeszcze korygowane, co powinno lekko wspiera¢
notowania obligacji takich krajow jak USA, czy Niemcy. Pézniej mozliwa jest stabilizacja w
oczekiwaniu na odbicie $wiatowej gospodarki, a nastepnie powolny spadek ich wartosci (wzrost
rentownosci), gdy to odbicie nastgpi.

Rentownosci obligacji skarbowych w grudniu 2020 i styczniu 2021:
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Rentowno$¢ obligacji skarbowych od grudnia 2019:
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 stycznia 2021
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Argumenty przemawiajqgce
za wzrostem notowarn:

Programy skupu aktywow przez EBC
i Fed

Determinacja bankéw centralnych do
utrzymania wsparcia dla gospodarek
nawet do 2022 r.

Obawy zwigzane z ponownym
wzrostem zachorowan na COVID-19

Argumenty przemawiajqgce
za spadkiem notowan:

Poczqtek szczepien przeciwko
COVID-19 na $wiecie

Wzrost wydatkéw budzetowych krajow
rozwinietych w ramach walki

z negatywnymi skutkami pandemii przy
oczekiwanych nizszych przychodach
Lekki odptyw kapitatu z bezpiecznych
przystani w okresach poprawy
nastrojéw na rynkach
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EUROPA ZACHODNIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Poczqgtek stycznia na zachodnioeuropejskich gietdach uptyngt pod znakiem wzrostéw. Niemiecki Argumenty przemawiajgce

DAX ustanowit historyczne maksimum ponad poziomem 14 000 pkt. Inwestorzy pozytywnie za wzrostem notowan:

reagowali na poczqtek szczepien przeciwko COVID-19 na starym kontynencie. P6Zniej nasility sie Pakiety stymulacyjne ograniczajqce
obawy przed wydtuzeniem restrykcji w europejskich gospodarkach w zwigzku z wcigz wysokq liczbg negatywny wptyw restrykcji

nowych przypadkéw zachorowan i zgonéw, co zaowocowato chwilowq korektq spadkowq. wprowadzonych w ramach walki

W najblizszych tygodniach prawdopodobnie w dalszym ciggu bedziemy mie¢ do czynienia z tego z pandemiq na kondycje firm

typu sprzecznymi sygnatami i wahaniami nastrojow. Nadzieje na to, ze po tym okresie : Pogzqtek §zczepier’1 w Europie )
zachodnioeuropejskie indeksy powrécq do trwalszych wzrostow, daje odbicie w tamtejszym * Zwigkszenie programu skupu aktywow

przemysle i budownictwie. Szybkie dane z gospodarki potwierdzajq, ze restrykcje wprowadzone przez EBC

w grudniu majq mniejszy wptyw na aktywnos¢ niz ograniczenia funkcjonujgce wezesniej. .
Wptyw restrykcji wprowadzonych za sprawq |1 fali pandemii bedzie jednak jeszcze ciggle widoczny Argumenty przemawiajqce

w wynikach spotek. Wedtug prognoz zysk podmiotow z indeksu Stoxx600 spadt w IV kw. 2020 r. za spadkiem notowafi:

0 ok. 26% r/r, a przychody o niespetna 10%. Tak niskie oczekiwania dajq jednak szanse na + Nowy szczep koronawirusa w Wielkiej
pozytywne zaskoczenia i wsparcie nastrojow. Wzrosty wynikéw zobaczymy prawdopodobnie Brytanii

dopiero w danych za | kw. 2021 r. i to pod warunkiem znoszenia restrykcji w Europie. + Pogorszenie kondycji wielu firm w

zwigzku z restrykcjami wprowadzonymi
w ramach walki z koronawirusem

. . . . . Wcigz wysoki poziom dziennej liczby
Wuybrane indeksy regionu w grudniu 2020 i styczniu 2021: zachorowan na COVID-19 w wielu
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Wybrane indeksy regionu od stycznia 2020:
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AMERYKA POENOCNA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Amerykanskie indeksy gietdowe w ostatnich tygodniach notowaty kolejne rekordy. Inwestorzy liczq
na to, ze zdobycie wtadzy przez Demokratéw zaowocuje silnym wsparciem fiskalnym gospodarki.
Na drugi plan poki co odchodzi mozliwo$¢ podwyzek podatkéw w kolejnych latach przez te partie.
W najblizszych tygodniach oprécz decyzji politycznych i informacji na temat walki z COVID-19,
inwestorzy $ledzi¢ bedq z uwagq wyniki spétek za IV kw. 2020 r. Wedtug prognoz zysk podmiotow
z indeksu S&P500 w ostatnim kwartale minionego roku spadt o niespetna 8% r/r, a przychody

o zaledwie ok. 1%. Biorqc pod uwage fakt, ze wyniki amerykanskich spétek lubig pozytywnie
zaskakiwa¢, ewentualne informacje o ich poprawie r/r mogq chwilowo wspiera¢ notowania
tamtejszych indeksow gietdowych. Jesli jednak sytuacja na froncie walki z pandemiq ulegnie

poprawie, inwestorzy bedq prawdopodobnie preferowa¢ podmioty cykliczne, na ktére wiekszqg

ekspozycje dajq europejskie indeksy gietdowe.

Wybrane indeksy regionu w grudniu 2020 i styczniu 2021:
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21 gru 28 gru

Dow Jones IA

Wybrane indeksy regionu od stycznia 2020:
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Argumenty przemawiajgce

za wzrostem notowar:
Szczepienia przeciwko COVID-19 w
USA
Zdecydowane dziatania Fed i rzqdu
wspierajqce rynki finansowe
i gospodarke
Kolejne rzqdowe pakiety fiskalne

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
Negatywny wptyw pandemii na
kondycje przedsiebiorstw
Akcje z indeksu S&P500 najdrozsze od
czasu banki internetowej
Motzliwe zmniejszenie sie relatywnej
sity spotek technologicznych po
wynalezieniu szczepionki na COVID-19
i po zwyciestwie j. Bidena
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NOWA EUROPA - AKCJE

Komentarz rynkowy

W ostatnich tygodniach gietdy Nowej Europy kontynuowaty dynamiczne wzrosty wspierane Argumenty przemawiajgce
naptywem kapitatu na rynki wschodzqce i poszukiwaniami nisko wycenianych, cyklicznych spétek. za wzrostem notowan:
Turecki indeks BIST100 po raz kolejny ustanowit historyczny szczyt. Kolejna podwyzka stép - Relatywnie najtanszy region sposrod
procentowych zwiekszyta zaufanie inwestoréw do aktywow z tego kraju. Dobrze radzity sobie tez rynkow wschodzqcych
indeksy z Rosji, ktore byty ciggniete w gore przez wzrosty cen ropy naftowej. Pozytywnie na - Podwuyzki stop w Turcji zwiekszajqgce
parkiety krajow Nowej Europy wptywa réwniez wzgledna sita sektora przemystowego, ktéra zaufanie do tej gospodarki
w najblizszym czasie powinna sie utrzymywac. : WZTOSt cen ropy noftgvvgj ]
Mimo ostatnich wzrostow, spotki Nowej Europy pozostajq relatywnie tanie i zachowujq potencjat - Dziatania rzqdow na Swiecie
do dalszej zwyzki w dtuzszym terminie. W krétszej perspektywie mozliwa jest jednak podwyzszona ograniczajqce negatywny wplyw

. )y ) ) o ) . pandemii na gospodarke
zmienno$¢ w zwigzku ze wzrostem niepewnosci na froncie walki z COVID-19.

Argumenty przemawiajgce

za spadkiem notowan:
Wysoka wrazliwo$¢ na zmiany
nastrojow inwestycyjnych na $wiecie
Negatywne skutki pandemii

Wybrane indeksy regionu w grudniu 2020 i styczniu 2021:
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Wybrane indeksy regionu od stycznia 2020:
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BIULETYN RYNKOWY

RYNKI WSCHODZACE - AKCJE

Komentarz rynkowy

W ostatnich tygodniach naptyw kapitatu na rynki wschodzqce doprowadzit do wzrostu indeksu
MSCI Emerging Markets do najwyzszego poziomu w historii, czyli ponad szczyt z 2007 r. Zwyzke
obserwowali$my we wszystkich najwiekszych krajach wschodzqcych, nawet w Chinach, gdzie

w ostatnich miesigcach dominowata konsolidacja. Tamtejszy Shanghai Composite wzrést do
najwyzszego poziomu od konca 2015 r. Niezmiennie pozytywnie na rynki wschodzqgce wptywa
zmiana uktadu sit politycznych w USA (zdobycie wtadzy przez Demokratow) oraz ostabienie sie
dolara amerykanskiego. Czynniki te w dtuzszym terminie powinny utrzymywac¢ popyt na akcje na
wysokim poziomie. W krétszej perspektywie nie mozna wykluczy¢ wzrostu zmienno$ci i realizacji
zyskéw po dynamicznym ruchu w gore. Nalezy pamietac, ze cho¢ wyceny spétek na rynkach
wschodzqcych sq zwykle atrakcyjniejsze, niz w krajach rozwinietych, to jednak sq panstwa, jak np.
Indie, gdzie akcje sq juz relatywnie drogie. Biorqc pod uwage wcigz wysoki potencjat tej gospodarki,
wysokie wyceny tamtejszych spétek nie muszq byc¢ jednak hamulcem wzrostow.

Wybrane indeksy regionu w grudniu 2020 i styczniu 2021:
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Wybrane indeksy regionu od stycznia 2020:
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Bank Polski

Argumenty przemawiajqgce
za wzrostem notowarn:

Odbicie w notowaniach surowcow
Pozytywna reakcja rynkow
wschodzqcych na zwyciestwo ). Bidena
w wyborach prezydenckich w USA
Stopniowa poprawa sytuacji
gospodarczej w Chinach po zniesieniu
restrykcji

Argumenty przemawiajqgce
za spadkiem notowan:

Pogorszenie kondycji spotek za sprawq
restrykeji wprowadzonych w ramach
walki z pandemiq w wielu krajach
wschodzqcych

Duza skala wzrostéw w ostatnich
miesigcach
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JAPONIA - AKCJE

Komentarz rynkowy

Na przetomie grudnia i stycznia japonskie indeksy gietdowe powrécity do wzrostéow. Indeks Nikkei Argumenty przemawiajgce

pobit 30-letni rekord, ale do historycznego szczytu z przetomu lat 80-tych i 90-tych wcigz mu za wzrostem notowarn:

brakuje blisko 40%. Tamtejsze spotki wspierane sq przez ozywienie w $wiatowym przemysle w tym Mozliwe rozszerzenie wsparcia dla
przemysle samochodowym. Japonskie wtadze nie wykluczajq rozszerzenia pomocy fiskalnej gospodarki ze strony rzqdu

w ramach walki z COVID-19, ktora osiggneta juz kwote ok. 3 bln USD. Wskazane czynniki +  Porozumienia handlowe z Wielkg

w dhuzszym terminie powinny w dalszym ciggu pozytywnie wptywaé na japonski parkiet. Brytaniq oraz krajami Azji i Pacyfiku
W krétkim, okresie, podobnie jak na innych gietdach, nie mozna wykluczy¢ okresu podwyzszonej + Dotychczasowe wsparcie gospodarki
zmiennosci i wahan wokét obecnych poziomoéw. opiewajqce na ok. 3 bin USD

Argumenty przemawiajqgce
za spadkiem notowan:

Wprowadzenie restrykcji w niektorych
cze$ciach Japonii
Umocnienie si¢ jena

Wuybrane indeksy regionu w grudniu 2020 i styczniu 2021:
110%

108%
106%
104%
102%
100%

98%
30 lis 7gru 14 gru 21 gru 28 gru 4 sty 11 sty

——TSE ——— Nikkei
Zrédto: Bloomberg, dane do 15 stycznia 2021

Wybrane indeksy regionu od stycznia 2020:
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WALUTY

Kursy w grudniu 2020 i styczniu 2021:

EURUSD
1,24

1,20

1,19
30 lis 7gru 14 gru

Zrodto: Bloomberg, dane do 15 stycznia 2021

EURPLN
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Zrodto: Bloomberg, dane do 15 stycznia 2021

USDPLN
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Zrédto: Bloomberg, dane do 15 stycznia 2021
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Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURUSD:

Nielimitowany skup aktywoéw przez Fed
Objecie wiadzy w USA przez
Demokratow

Argumenty przemawiajqgce za
SPADKIEM kursu EURUSD:

Dolar bezpiecznqg przystaniq w czasie
zawirowan na rynkach
Zwiekszenie skupu aktywow przez EBC

Argumenty przemawiajgce za
WZROSTEM kursu EURPLN:

Realnie istotnie ujemne stopy
procentowe w Polsce

Sygnat z RPP, Ze ztoty niewystarczajqco
sie ostabit pod wptywem tegorocznego
kryzysu i mozliwe dalsze interwencje
Spekulacje o cieciu stép w Polsce

Argumenty przemawiajgce za
SPADKIEM kursu EURPLN:
Sygnaty relatywnej sity polskiej
gospodarki
Dobre nastroje wokot rynkow
wschodzqcych
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

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 ktoregokolwiek 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 stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow 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 podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byc¢ 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, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l 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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