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Ryzyko recesji i utrwalajgca sie wysoka inflacja
dominujq nad globalnym rynkiem finansowym.

e Dane makroekonomiczne, ktére naptynety w ostatnich dniach z Europy i
Chin wskazaty na oznaki wyraznego spowolnienia aktywnosci gospodarczej. W
przypadku strefy euro sq to pierwsze oznaki negatywnego wptywu na
gospodarke realng wojny Rosji z Ukraing, ktéry objawit sie w wyraznie
silniejszym od oczekiwan spadkiem kwietniowej produkcji przemystowej (o
blisko 4% m/m). Z kolei w Chinach, opublikowane dzisiaj bardzo stabe
kwietniowe dane nt. produkcji przemystowej (-29% r/r) oraz sprzedazy
detalicznej (o 111% r/r) $wiadczq o bardzo negatywnym wptywie na gospodarke
kwietniowych antycovidowych lockdownow.

e Jednocze$nie opublikowane w minionym tygodniu wskazniki kwietniowej
inflacji CPI w USA nie przyniosty znaczqcego komfortu co do perspektyw
inflacyjnych. Choé wskaznik CPI obnizyt sie do 83% r/r wobec marcowego
szczytu 85%, niemniej skala tego spadku byta mniejsza od oczekiwan, a w
szczegdlnosci wyzszym od oczekiwan wynikiem (choé takze nizszym od
marcowego poziomu) zaskoczyta inflacja bazowa (6,2% r/r).

e Tym samym w Swietle opublikowanych danych makroekonomicznych
materializuje sie spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Europie i w Chinach
ze wzrostem ryzyka recesji. Jednoczesnie ze wzgledu na szoki podazowe (rynek
surowcéw w konteksécie wojny na Ukrainie oraz lockdownéw w Chinach) oraz
wcigz wzglednie silny rynek pracy, inflacja na Swiecie, zapewne praktycznie do
konca roku pozostanie na bardzo wysokim poziomie.

e W tych warunkach nie zmieniajg sie oczekiwania na zaostrzanie polityki
monetarnej gtéwnych bankédw centralnych w najblizszych miesigcach pod
presja biezqcej wysokiej inflacji. Potwierdzity to ubiegtotygodniowe wypowiedzi
przedstawicieli Fed i EBC.

e Wzrost ryzyka stagflacji nie stuzy popytowi na ryzykowna aktywa. W
minionym tygodniu kontynuowany byt spadek notowan akcji na wiekszosci
rynkéw (indeksy akcji MSCI dla $wiata: -2% dla USA: -24%, dla rynkéw
wschodzqgcych: -21%). Jedynie MSCI EMU wzrést o nieco ponad 1%, niemniej ten
wzrost nalezy traktowaé raczej jako techniczne odreagowanie po 7 tygodniach
bardzo silnych spadkéw w Europie w poréwnaniu np. z rynkiem amerykariskim.

e Choc¢ jak wspomnieliSmy, w krétkim okresie nie wida¢ perspektyw istotnego
spadku inflacji, co bedzie skutkowato zaostrzaniem polityki monetarnej,
niemniej wzrost ryzyka gtebszego spowolnienia przyczynit sie do korekty
rentownosci na rynkach bazowych. Rentownosci 10-letnich obligacji w USA i w
Niemczech spadty o ok 10 pkt. baz. ponizej ostatnich maksiméw. Na rynku
amerykanskim dodatkowq przyczynq spadku rentownosci mogta jednak byé
nizsza inflacja od marcowego szczytu. Choé jak wspomnieliSmy wczesniej —
spadek CPI byt powszechnie oczekiwany, a skala jego byta mniejsza od
konsensusu, niemniej po ostatnich kolejnych rekordach inflacji rynek moze
braé za dobrg monete jakikolwiek jej spadek. Dodatkowo ostatnie wypowiedzi
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przedstawicieli FOMC potwierdzity dystans do jednorazowej podwyzki rzedu 75
pkt. baz, co takze mogto wesprze¢ rynek obligacji w USA.

e Wzmocnienie negatywnych dla perspektyw gospodarczych dla EMU
ostabito w minionym tygodniu euro i wzmocnito dolara w okolice 1,04 USD/EUR.

e Sytuacja na polskim rynku generalnie wpisata sie w sytuacje na
europejskim  rynku, cho¢ zmiany tygodniowe aktywédw reagujgce z
opdZnieniem wobec rynkéw bazowych mogaq tego nie obrazowaé w petni. WIG
lekko spadt w skali tygodnia (-0,2%), niemiej pod koniec tygodnia pozytywnie
odreagowat wczesniejsze spadki w §lad za rynkami europejskimi. Rentowosci
papieréw 10-letnich nie zmienity sie w skali tygodnia (6,78% dla obligaciji 10-
letnich), niemniej podlegaty silnej zmiennosci w trakcie tygodnia z
dynamicznym wzrostem rentownosci z poczqgtkiem tygodnia i spadkiem pod
koniec. Kurs ztotego wobec koszyka walut w skali tygodni nie zmienit sie, przy
dalszym ostabieniu ztotego wobec USD oraz wzmochieniu w relacji do EUR i CHF.

e Opublikowane w minionym tygodniu ostateczny wynik kwietniowej inflacji w
Polsce zostat skorygowany w gére do 12,4%, jednoczesnie nastqpit dalszy istotny
wzrost inflacji bazowej do 7,7%. Wyniki te w potgczeniu ze skokowq podwyzkg
cen paliw pod koniec minionego tygodnia wskazujq, ze w krétkim okresie
krajowa inflacja pozostaje na dynamicznej Sciezce wzrostowej, z rosngcym
ryzykiem osiqgniecia okolic 15% w czerwcu. Oznacza to kontynuacje podwyzek
stép przez RPP w czerwcu i lipcu. W minionym tygodniu Sejm wybrat na drugqg
kadencje Adama Glapiriskiego dotychczasowego prezesa NBP.

e Ryzyko pogtebienia spowolnienia gospodarczego z ryzykiem recesji w strefie
euro, przy utrzymujqcej sie wysokiej globalnej inflacji, to kombinacja czynnikéw
makroekonomicznych podsycajgca wysokqg zmienno$é na rynkach ze
spadkiem apetytu na ryzykowne aktywa. Naszym zdaniem w najblizszych
tygodniach to scenariusz najbardziej prawdopodobny. Rynek bedzie
poszukiwat w publikacjach danych drogowskazu - informacji co do skali
spowolnienia gospodarczego w reakcji na wojne na Ukrainie oraz spowolnienie
w Chinach oraz bedzie ,szukat” potwierdzenia zblizania sie do szczytu inflacji. W
biezgcym tygodniu nowych informacji nie bedzie duzo — z najwazniejszych
publikacji wskaza¢ nalezy produkcje przemystu i sprzedaz detaliczng w kwietniu
w USA. Ponadto interesujacy moze by¢ zapis z dyskusji podczas posiedzenia
rady EBC w kwietniu.

e Z kolei biezqcy tydzien bedzie obfity w publikacje danych z Polski — we
wtorek zostanie opublikowany wstepny szacunek polskiego PKB za | kw.
Oczekujemy (podobnie jak konsensu) bardzo silnego wyniku w okolicach 8%
(nasza punktowa prognoza to 7.9% rfr). Sqdzimy, ze bedzie to juz jednak
pozegnanie ze spektakularnym postcovidowym odbiciem aktywnos$ci, a
kolejne kwartaty przyniosg wyraznie stabsze wyniki PKB. WsSréd miesiecznych
danych za kwiecien najbardziej wyczekiwane bedqg wyniki wynagrodzen, z kolei
najciekawsze mogq okazaé sie dane o produkcji budowlanej, gdzie mogq
ujawni¢ sie pierwsze oznaki wygasania boomu z | kw.

e Niezmiennie, bardzo istotne bedqg informacje geopolityczne, w
szczegolnosci dotyczqce VI pakietu sankcji UE wobec Rosji. Oczywiscie w
kontekscie tempa rezygnaciji UE z importu surowcdw energetycznych z Rosji, co
jest postrzegane jako istotny czynnik ksztattujgcy aktywnosé gospodarek EMU.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0016/47104/BOSBank_CPI_22.05.13.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« PKBw I kw. - szacunek flash (17 maja)

Prognozujemy, ze w | kw. 2022r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 7,9% r/r,
rosnqc z 7,3% rfr w IV kw. 2021 r. Miesieczne dane ze sfery realnej wskazujq na
utrzymanie solidnego wzrostu aktywnosci w przemysle, wyrazne przyspieszenie
wzrostu aktywnosci w budownictwie oraz lekkie ostabienie w handiu
detalicznym.

W | kw. oczekujemy utrzymania bardzo wysokiej dynamiki spozycia
gospodarstw domowych, czemu nadal sprzyjaty niskie bazy odniesienia
(utrzymanie sie z poczqtkiem 2021 r. restrykcji epidemicznych). Po stabym
wyniku w IV kw. 2020r. oczekujemy ponownego przyspieszenia spozycia
publicznego, w szczegdlnosci w warunkach wyraznego wzrostu wydatkéw
publicznych pod koniec kwartatu w zwigzku ze znaczqcq skalg pomocy dla
uchodzcéw z Ukrainy. Z kolei efekty bazy bedqg wptywaé negatywnie na wyniki
inwestycji, pomimo zaktadanego stabilnego wzrostu inwestycji w ujeciu zmian
kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci, w tym w warunkach dynamicznego
przyspieszenia aktywnosci w budownictwie. Zaktadamy ponadto utrzymanie
wysokiej kontrybugiji zapaséw we wzrost PKB (post-pandemiczne dostosowania
zwiqzane z problemami globalnych taricuchéw dostaw) i z kolei ujemnej
kontrybucji eksportu netto (stabsze wyniki eksportu przy utrzymaniu solidnego
wzrostu importu).

2921 3921 4921 1922
PKB n2 53 73 79
popyt krajowy 12,4 8,6 n2 9,6
konsumpcja prywatna % ifr 131 47 7.9 73
spozycie publiczne 3,0 08 -0,5 3,5
inwestycje 5,6 9.3 n7 45
konsumpcja prywatna 7.3 27 39 45
spozycie publiczne 0,6 0] -0] 0,6

kontrybucja
inwestycje 0,9 15 25 0,6
pkt. proc.
zapasy 27 28 3,8 48
eksport netto -03 -2,8 -32 -11
warto$¢ dodana 10,3 5] 7] 77
przemyst 272 104 14,2 16,5
%/

budownictwo 31 52 58 19,0
handelinaprawy 12,8 45 77 6,2

Zrédito: GUS, BOS Bank

e Zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w
kwietniu (20 maja)

Szacujemy, ze w kwietniu dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
wzrosta do 2,7% r/r z 2,4% rfr w marcu, gtéwnie z tytutu nizszej bazy odniesienia
przy utrzymania stabilnych wzrostéw zatrudnienia w ujeciu zmian
miesiecznych, oczyszczonych z sezonowosci.
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Szacujemy, ze w kwietniu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
obnizyta sie do 1,6% r/r 212,4% r[r w marcu. W kwietniu zaktadamy nizsze tempo
wzrostu ptac z tytutu tzw. ruchomej czesci wynagrodzen w zwiqzku z nizszg
liczbq dni roboczych, nizsze tempo wzrostu wynagrodzen w gérnictwie, gdzie w
marcu najprawdopodobniej miat miejsce efekt przesuniecia terminu wyptat
premii. Solidny wzrost ptac powinny utrzymywaé sie natomiast w ustugach
(efekty nizszych baz) i handlu (przesuniecia na korzy$é kwietnia rocznych
wyptat premii w jednym z dyskontéw).

« Produkcja sprzedana przemystu w kwietniu (20 maja)

Szacujemy, ze w kwietniu dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do
14,5% rfr 2 17,3% rf/r w marcu. W ujeciu zmian miesiecznych oczyszczonych z
sezonowosci oczekujemy stabilizacji wynikéw produkcji, po jej bardzo silinym
wzroscie w catym | kw., a obnizenie rocznej dynamiki wzrostu w samym kwietniu
bedzie w gtéwnej mierze wynikat z efektu nizszej liczby dni roboczych.
Zaktadamy, ze bardzo wysoka marcowa skala produkceji w energetyce utrzyma
sie, co przy juz braku wptywu na statystyki w ujeciu zmian miesiecznych, bedzie
podbijato  wyniki produkcji w ujeciu dynamiki rocznej. W warunkach
naptywajgcych informaciji o problemach w motoryzacji zaktadamy utrzymanie
stabszych wynikéw produkcji w dziotach przetworstwa przemystowego o
wysokim znaczeniu dla produkcji eksportowej, przy utrzymaniu wcigz solidnych
wynikéw produkcji na potrzeby krajowe.

« Wskaznik PPl w kwietniu (20 maja)

Prognozujemy, ze w kwietniu wskaznik cen produkciji sprzedanej przemystu (PPI)
obnizyt sie do 19,2% rfr z 20,0% r/r w marcu. Spadek rocznej dynamiki cen bedzie
wytqcznie efektem wyzszej bazy odniesienia, przy nizszym niz w miesiqgcach
minionych miesiecznym wzroscie cen. Szacujemy, ze w skali miesigca ceny wzrosty o
0,2% w warunkach: - lekkiego spadku hurtowych cen paliw, - aprecjaciji kursu ztotego
(spadek wartosci ztotowej eksportowanych towaréw), - spadek cen w gérnictwie rud
metali przy utrzymaniu wzrostéw cen w goérnictwie wegla kamiennego, -
zaktadanego utrzymania podwyzek nosnikéw energii.

« Sprzedaz detaliczna w kwietniu (23 maja)

Szacujemy, ze w kwietniu dynamika sprzedazy detalicznej okresowo wzrosta
skokowo do 20,2% rfr z 9,6% r[r w marcu. Na kwietniowy wzrost dynamiki
sprzedazy w gtéwnej mierze oddziatywaty efekty bazy (skokowy spadek
sprzedazy w skali miesiqca przed rokiem) oraz efekty sezonowe, tj. pézniejszy
termin Swigt Wielkanocnych, ktére obnizyty wartosé sprzedazy zywnosci w
marcu i podbijajg jg w 2022 r. w kwietniu. Zaktadamy takze, ze w kwietniu
utrzymywaty sie jeszcze podwyzszone wydatki zwigzane z naptywem [ pomoca
uchodzZcom z Ukrainy, w tym nie tylko wydatki na zywnosé, ale takze zwigzane z
urzgdzeniem mieszkania.

« Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu (23 maja)

Szacujemy, ze w kwietniu dynamika produkcji budowlano-montazowej
obnizyta sie do 7,7% r[r z 27,8% r/r notowanych w marcu. Na podstawie
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doktadniejszej analizy dot. sytuacji w budownictwie mieszkaniowym w | kw. br.
zaktadamy, ze spektakularne dynamiki wzrostu produkcji budowlanej z
poczatkiem br. mogty byé efektem kumulacji nowych instalaciji
fotowoltaicznych przed zapowiedzionym w trakcie 2021 r. zakonczeniem z
koncem marca 2022 r. korzystnych zasad rozliczen energii wytwarzanej w
instalacjach PV, ktéra naszym zdaniem skokowo podbita w | kw. produkcje
budowlang w obszarze domdéw jednorodzinnych (wzrost w | kw. o 200% r/r).
Jezeli nasze zatozenie okaze sie stuszne, bedzie to oznaczato skokowy spadek
miesiecznej wartosci produkcji i skokowy spadek rocznej dynamiki wzrostu
produkcji budowlane;j.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 17 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL Zmiana PKB, I kw. (wst.) 7,3%r/r 81%r/r 7,9%r/r
.00 EMU  Zmiana PKB, | kw. (2 szacunek) 0,2% kw/kw (wst.) 0,2% kw/kw -
14:30 us Sprzedaz detaliczna, kwiecien 07% m/m 1,0% m/m -
1515 US Produkcja przemystowa, kwiecier 0,9% m/m 0.4% m/m -
19:00 EMU  Wystqgpienie publiczne prezes ECB C. Lagarde - - -
20:00 us Wystgpienie publiczne prezesa Fed J. Powell - - -
sroda 18 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
11:00 EMU  Inflacja HICP, kwiecien (ost.) 7.5% rfr (wst.) 7.5%r/r -
11:00 EMU  Inflacja CPI - wskaznik bazowy, kwiecien (ost) 3,5% r/r (wst.) 3,5%r/r -
14:30 US Rozpoczete inwestycje mieszkaniowe, kwiecien 1793 tys. 770 tys. _
anual.
czwartek 19 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
13:30 EMU Publikacja zapisu z dyskusji podczas B _ _
' kwietniowego posiedzenia EBC (minutes)
14:30 Us Llc?ba nowygh bezrobotnych w tygodniu 203 tys. 200 tys. _
koriczgcym sie 14.05
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, kwiecien 5,77 min anual. 5,66 min anual. -
piatek 20 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0315 CHN Decyzlg banku centralnego (?hln o po%lomle - 370% 3.65% B
rocznej stopy oprocentowania kredytéw
10:00 PL Zat_ru(fln!enle w sektorze przedsiebiorstw, 2.4%rfr 27%rfr 27%rfr
kwiecien
10:00 PL W){nq‘g;r?dzenla w sektorze przedsiebiorstw, 12.4% rfr 12.6% rfr 6% rfr
kwiecien
10:00 PL Produkcja przemystowa, kwieciefi 17,3%rfr 15,4% r[r 14,5% r[r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PP, kwiecieri 20,0%r/r 20,4%r/r 19,2% rfr
poniedziatek 23 maja poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, kwiecier 9,6%rfr 16,1% rfr 20,2% rfr
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa, kwiecier 27,6%r/r 18,7% r[r 7.7%r[r
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo, maj 91,8 pkt. - -

* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL maj 2.05 52,7 pkt. 51,8 pkt.
Posiedzenie RPP PL maj 5.05 4,50% 5,25%
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL kwiecien 13.05 12,3% r/r (wst.) 12,4% r/[r
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych PL marzec 13.05 -2663 min EUR -2972 min EUR
Wskaznik inflaciji bazowej CPI PL kwiecien 16.05 6,9% r/r 77%rfr
Zmiana PKB (wst) PL I kw. 17.05 7.3%rfr 7.9%rfr
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL kwiecien 20.05 24%r/r 27%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL kwiecier 20.05 124% r[r 1,6%r/r
Produkcja przemystowa PL kwiecien 20.05 17.3%r/r 14.5% rfr
Wskaznik PPl PL kwiecieri 20.05 20,0% rfr 19,2% r[r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL kwiecien 23.05 9.6% rfr 20,2%r/r
Produkcja budowlano-montazowa PL kwiecien 23.05 27.6%r[r 7.7%rfr
Stopa bezrobocia PL kwiecien 25.05 5,5% 5,3%
Wzrost PKB (ost) PL I kw. 3105 - 79%r[r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL maj 3105 12,3% 13,4%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us kwiecien 2.05 57,1 pkt. 55,4 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us kwiecien 5.05 58,3 pkt. 57,1 pkt.
Posiedzenie FOMC us maj 5.05 0,25-0,50% 0,50-0,75%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us kwiecien 6.05 431tys. 428 tys.
Stopa bezrobocia us kwiecien 6.05 3,6% 3,6%
Wskaznik inflaciji CPI us kwiecien 105 8,5%rfr 8,3%r/r
Produkcja przemystowa CHN kwiecier 16.05 5,0%r/r -29%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU maj 24.05 55,3 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU maj 24.05 57,7 pkt. -
Wskaznik inflacji PCE us kwiecien 27.05 6,6% r/r -
Wskaznik inflacji HICP EMU maj 31.05 - -
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2022 06.05.2022 13.05.2022 30.06.2022 31.07.2022 30.09.2022
Stopa lombardowa NBP % 5,00 5,75 575 6,50 7,00 7,00
Stopa referencyjna NBP % 4,50 5,25 5,25 6,00 6,50 6,50
Stopa depozytowa NBP % 4,00 475 475 5,50 6,00 6,00
WIBOR 3M % 6,05 6,33 6,41 6,65 6,70 6,70
Obligacje skarbowe 2L % 6,53 6,61 6,38 6,65 6,60 6,50
Obligacje skarbowe 5L % 6,79 7.21 7,04 7,00 6,95 6,75
Obligacje skarbowe 10L % 6,32 6,77 6,78 6,60 6,50 6,20
PLN/EUR PLN 4,66 470 4,67 4,60 4,60 458
PLN/USD PLN 441 4,45 4,48 4,38 4,38 4,34
PLN/CHF PLN 455 452 4,48 452 451 4,47
USD/EUR usb 1,06 1,06 1,04 1,05 1,05 1,06
Stopa Fed % 0,50 1,00 1,00 1,50 2,00 225
LIBOR USD 3M % - - - 185 20 240
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
EURIBOR 3M % - - - -0,35 -0,30 0,15
SARON % - - - -0,72 -0,72 -0,72
Obligacje skarbowe USD 10L % 2,93 313 2,92 315 3]0 2,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,94 113 0,94 115 115 110

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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