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Oficjalne wyniki wyboréw potwierdzity wyrazng wygrang Prawa i Sprawiedliwosci, potwierdzajagc mniej wiecej wczesniejsze
wyniki sondazy. PiS zdobylo wigkszos¢ w Sejmie (235 z 460 mandatéw), wystarczajaca aby stworzy¢ rzad samodzielnie. Wynik
wyborow okazat sie wsparciem dla rynku dlugu, w szczegodlnosci na krotkim koncu krzywej, w zwigzku ze wzrostem
prawdopodobienstwa obnizki stop procentowych na poczatku przysztego roku. Ztoty ostabit sie za to wobec gtéwnych walut, a
kurs EURPLN wzrést do 4,296, najwyzej od stycznia. Wbrew naszym oczekiwaniom Fed zaskoczyt jastrzebim komunikatem,
sugerujagcym, ze podwyzka stop w grudniu nie jest wykluczona. W efekcie rentownosci na rynkach bazowych wzrosty, co
wplyneto réwniez na krajowy rynek diugu, szczegélnie w sektorze 10 lat, a zloty — podobnie jak inne waluty wschodzace —
wyraznie odreagowal, skutkujac spadkiem EURPLN do 4,26.

Krajowy rynek finansowy czeka na wiecej szczegétéow odnosnie polityki gospodarczej PiS. Rzeczniczka partii zapowiedziata, ze
po weekendzie moga pojawi¢ sie nazwiska nowych ministréw i na pewno beda to informacje pilnie sledzone przez inwestorow.
RPP zapewne nie zmieni swojej polityki do konca kadencji, nawet mimo nowych projekcji NBP wskazujacych na ,,nieznacznie
nizsze” sciezki PKB i inflacji. Niemniej, wyrazna wygrana PiS w wyborach skionita nas do zmiany oczekiwan nt. perspektyw
stop procentowych na 2016 r. Oczekujemy obecnie, ze nowa RPP obnizy stope referencyjna do poziomu 1,0% w | kwartale
2016. Naszym zdaniem wieksze szanse na redukcje stop powinny wspiera¢ dalszy spadek rentownosci, gtéwnie na krétkim
koncu krzywej. Ale potencjal do umocnienia srodka i diugiego konca krzywej bedzie ograniczony przez czynniki globalne
(gtéwnie dane z USA, w szczegodlnosci pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem). Naszym zdaniem nadal jest przestrzen
do umocnienia ztotego w najblizszych tygodniach jesli dane za granica potwierdza nieztg aktywnos¢ gospodarczg.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 listopada)
2:45 CN PMI — przemyst X pkt 47,6 - 47,2
9:00 PL PMI - przemyst X pkt 51,5 51,3 50,9
9:55 DE PMI — przemyst X pkt 51,6 - 52,3
10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 52,0 - 52,0
14:00 PL Wstepny CPI X % rir -0,7 -0,6 -0,8
16:00 us PMI — przemyst X pkt 50,0 - 50,2
WTOREK (3 listopada)
16:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m -0,9 - -1,7
SRODA (4 listopada)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi X pkt 55,2 - 54,2
10:00 EZ PMI — ustugi X pkt 54,2 - 53,7
14:15 us Raport ADP X pkt 180 - 200
16:00 us ISM — ustugi X pkt 56,5 - 56,9
CZWARTEK (5 listopada)
8:00 DE Zamdwienia przemystowe IX % m/m 1,0 - -1,8
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260
PIATEK (6 listopada)
8:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m 0,5 - -1,2
9:00 cz Produkcja przemystowa IX % rir 3,5 - 6,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 180 - 142
14:30 us Stopa bezrobocia X % 51 - 51
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DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI i CPl w gore?

= Oczekujemy lekkiego wzrostu indeksu PMI w pazdzierniku, a
naszg prognoze wspiera odbicie w indeksie ESI Komisji
Europejskiej oraz wskaznikach koniunktury GUS,

= Spodziewamy sie wzrostu inflacji do -0,6% rIr w
pazdzierniku, gtéwnie pod wptywem wzrostu cen Zzywno$ci.
Nadchodzace miesigce pokazg zapewne mocniejszg korekte
rs w gore: naszym zdaniem listopadowy CPI bedzie blisko 0%
(cho¢ moze pozosta¢ ujemny).

6 Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r) 20

:f\\/\ .

0 fFaadaadon o oo 0 = Posiedzenie RPP nie przyniesie nic nowego jesli chodzi o

REESEFELYNE 5 polityke pienigzng. Zobaczymy jednak nowg projekcje inflacji,

-2 prawdopodobnie nizszg niz ostatnio (jak wynika z wypowiedzi

-10 A. Raczki). Ponadto, konferencja moze okazac¢ sig¢ ciekawa ze

4 | wzgledu na opublikowany ostatnio list niektérych cztonkéw

15 RPP protestujgcych przez wypowiedziom reprezentantow PiS

61 —crl ——CPIbez cen zywnoscienergi |y na temat skitadu nowej Rady. Spodziewamy sig pytan
—— Ceny Zywnodci Paliwa (prawa 0s) dziennikarzy w tej kwestii.

Ostatni tydzien w gospodarce - Zwycigzca bierze wszystko

=PiS wygrat wybory parlamentarne z poparciem 37,8%
gtosujagcych, przed PO (24,1% glosoéw), ruchem Kukiz'15
(8,8%), .Nowoczesng (7,6%) i PSL (5,13%).

= PiS zdobyt bezwzgledng wiekszo$¢ w Sejmie (235 z 460

Uwaga: petng wersje naszego raportu nt wyniku wyboréw mozna pobrac tutaj.

Podziat miejsc w Sejmie po wyborach

PO 138 miejsc) i Senacie (61 ze 100) i bedzie mégt budowa¢ rzad
samodzielnie.
= Oczekujemy, ze nowy rzad (z Beatg Szydto jako premierem)
Kukiz ‘15 42 zostanie powotany przed koncem listopada. PiS utworzy rzad

tak szybko jak bedzie to mozliwe, tym bardziej, ze zamierza
wnie$¢ poprawki do projektu budzetu na 2016 r., ktére obejma
niektore obietnice wyborcze.
= Exposé nowej premier bedzie kluczowe dla oceny programu
fiskalnego PiS. Pierwsze komentarze politykow PiS po
I wyborach sugeruja, ze ich priorytetem bedzie projekt ,Rodzina
500+” (500 zt dodatku na kazde dziecko w najbiedniejszych
rodzinach, na drugie oraz kazde kolejne w pozostatych, koszt to
ok. 20 mid Z). Inne wazne pomysty to podwyzszenie kwoty

Nowoczesna 28

PSL 16

Mniejszoé¢ Niemiecka 1

Propozycje PiS i ich finansowanie (roczne dane, wyliczenia PiS)

Propozycje Finansowanie

m zwigkszenie kwoty wolnej od podatku | m wieksza $ciggalnos¢ podatku VAT
PIT z obecnych 3.091 zt do 8.000 zt - 19 mld zt (uwaga: 50 mid zt w

—koszt 7,0 mid zt poprzedniej wersji)

m przywrdcenie dotychczasowego m wieksza $ciggalnos¢ podatku CIT
wieku emerytalnego (60 lat dla kobiet i —-4,5mld zt

65 lat dla mezczyzn) m wieksza $ciggalnos¢ akcyzy

- koszt 5,5 mld zt (w 1 roku) -8 mid zt

m wprowadzenie dodatku po 500 zt na
drugie i kolejne dziecko oraz na kazde

m wprowadzenie podatku bankowego
(najprawdopodobniej 0,39% od

wolnej od podatku (7 mlid zt) i obnizenie wieku emerytalnego (5
mld zt wg szacunkéw PiS). Podatek bankowy réwniez wydaje
sie priorytetem zwycieskiej parti (by cho¢ czesciowo
sfinansowa¢ ich kosztowne pomysly) i moze zostac¢
wprowadzony w 2016 r.

=PiS podkresla, ze deficyt sektora finanséw publicznych
powinien by¢ utrzymany w granicach 3% PKB. Jednak projekt
budzetu na 2016 r. przygotowany przez PO juz zaktada deficyt
blisko 3% PKB (wobec 2,3% w Programie Konwergencji). W

dziecko w rodzinach najubozszych aktywow) zwigzku z tym, mozliwosci zwiekszenia wydatkow sg
- koszt 21,5 mid zt -ok.5mld zt ograniczone. Nowy rzad moze oczywiscie zatozy¢ wiekszg
m bezptatne leki dla osob starszych m oraz podatku od sklepow $ciggalnos¢ podatkéow na 2016 (jak sugerowano w kampanii
- koszt 0,25 mid zt wielkopowierzchniowych wyborczej) a deficyt (przynajmniej na papierze) utrzyma sie
—ok-3,5mid ponizej progu 3% PKB. Problem pojawi sie, jesli plan poprawy
SUMA 34,25 mid zt SUMA 40 mid zt Sciggalnosci podatkéw nie przyniesie zaktadanych skutkow.

Cytat tygodnia — Uzyjemy wszystkich narzedzi by przyspieszy¢ wzrost

Henryk Kowalczyk, poset PiS, 29.10.2015, PAP Widzimy ryzyko bardziej ekspansywnej polityki gospodarczej po
W planie B mozliwe jest zastosowanie wigkszej kwoty wolnej od podatku dopiero od  gstatnich wyborach. Stopy procentowe zostang zapewne obnizone na
2017 r. (...) Natomiast program 500+ chcemy, zeby wszedt w roku 2016. (...) Ja poczatku 2016 r. (cho¢ uwazamy to za niepotrzebny ruch) ze wzgledu
prze_widuje, ’ze moze to by¢ ok. 1 ma_rca 2016. (...).Filozofia_regu’ry (wydatkowej) na deklaracje PiS odnosnie kryteriow wyboru nowych cztonkéw RPP.
powinna by¢ zachowana. Ale w zwigzku z tym, 2e odnosi si¢ ona do kwoly pgjivia fiskalna moze zostaé rozluzniona (przynajmniej w krétkim
wydatkéw z ostatnich lat nie uwzgledniajac dochodow, wiec jej korekia moze terminie), jesli nie zostang zrealizowane ambitne zatozenia na temat
polegac¢ na zwigkszeniu I‘<woty wydatkéw o kwote zwiekszonych dochodéw bez éciagalnc;éci podatkéw. Moze to by¢ pozytywne dla wzrostu
naruszania poziomu deficytu. (...) Uwazam, Zze jest pole do obnizki stép gospodarczego, ale tyIk-o w krotkim terminie i moze doprowadzié do
procentowych 0 25 lub 50 pb. nierownowag. Polityka fiskalna bedzie musiata ulec korekcie gdy
Komisja Europejska upomni nas za wzrost deficytu powyzej 3% PKB, a
stopy procentowe bedg musiaty zosta¢ podniesione gdy wzrostowy
trend inflacji zostanie wzmocniony przez impulsy stymulujgce popyt i
transmisje podatku od supermarketéw na klientéw detalicznych.

Zbigniew Kuzmiuk, europoset PiS, 29.10.2015, Dziennik Gazeta Prawna

Sta¢ nas na wzrost (PKB) na poziomie 5-6%. Bedziemy sie starali za pomoca
wszystkich instrumentéw, ktére sa w arsenale polityki fiskalnej i monetarnej, do
takiego poziomu doprowadzi¢. Oczywiscie nie bedzie to ani w roku 2016, ani 2017,
ale mysle, ze w ciggu pierwszej kadencji sie uda.


http://static3.bzwbk.pl/asset/k/o/m/komentarz151028_58948.pdf
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Rynek walutowy — Czynniki globalne wcigz kluczowe

EURPLN Zloty silniejszy po Fed
4.36 = Zloty ostabit sie do$¢ wyraznie na poczatku minionego

432 - tygodnia w wyniku znacznej wygranej PiS (co umocnito
408 | oczekiwania na obnizki stép procentowych w przysztym roku)

oraz odwrotu inwestorow od ryzykowanych aktywow. W
4241 konsekwencji kurs EURPLN na chwile wzrost 4.296,
4.20 najwyzszego poziomu od stycznia. Druga potowa tygodnia
416 - przyniosta umocnienia zlotego, mimo jastrzebiej retoryki Fed.
a2 Rynek odebrat retoryke Fed jako oznake pewnosci dobrej kondycii
’ gospodarki USA. W efekcie ztoty odrobit wiekszos¢ strat wobec
4.08 1 euro i na koniec tygodnia EURPLN byt blisko 4,25. W tym samym
4.04 - czasie kurs USDPLN podlegat znacznym wahaniom. Kurs wzrdst

do prawie 3,92 po Fed, ale szybko powrécit do spadkéw i na
4.00 ) ) Lo . .

koniec tygodnia wahat si¢ nieznacznie powyzej 3,85.

- o o 4 & =Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ostatni tydzien
> 3 5 = ® @ e = © w pazdziernika przynidst umocnienie ztotego, gtownie w wyniku
@ - 1S5 = £ S - @ = o o P . " .
) globalnych czynnikéw, ktére przystonity krajowe wydarzenia.
e USDPLN i CHFPLN o W tym tygodniu wydarzenia zagraniczne bedg dominowaty w

kalendarzu publikacji. Sadzimy, ze posiedzenie krajowej RPP

43 1 r 40 nie powinno zaskoczy¢, tym bardziej, ze powszechnie
42 | |39 oczekuje sie, ze stopy pozostang bez zmian do konca

kadencji obecnej Rady. W zwigzku z tym w centrum uwagi
417 38 znajdg sie publikacje danych makro w Europie i USA, w
40 P37 szczegolnosci miesieczny raport z amerykanskiego rynku
39 /J | 36 pracy, z ktérego inwestorzy beda starali sie wywnioskowaé co

w przysztodci zrobi Fed. Podsumowujgc, uwazamy, ze jest

38 7 sl miejsce do dalsze] aprecjacji zlotego w nadchodzacych
3.7 1 L34 tygodniach. Widzimy mozliwos¢ spadku EURPLN w kierunku
4,24, a nastepnie do 4,21 jesli sygnaly z krajowej, a przede

36 - L33 . ) ; . ;
v wszystkim globalnej gospodarki pokazg przyzwoity wzrost.
¥$o—7—m—">—""— " 32 Jednakze naplywajgce informacje  polityczne = mogag

= 3 é é é é 2 2 é é podwyzszaé zmiennos$¢ na rynku.
——CHFPLN (lewa 0§) ~ ——USDPLN (prawa 08) EURUSD ponownie powyzej 1,10

EURUSD = Amerykanska waluta umocnita sie po Fed, ktéry utrzymat

122 1 stopy na niezmienionym poziomie i zasugerowat mozliwos¢

1.20 - podwyzki stop procentowych w grudniu. To spowodowato
118 | spadek kursu EURUSD na chwile nieco ponizej 1,09,
' ustanawiajgce nowe minimum za ostatnie prawie ftrzy
1.16 - tygodnie. Jednak kurs szybko powrdcit nieznacznie powyzej
114 1,10 po nieco stabszych danych z USA.

= Patrzac w przyszto$¢ uwazamy, ze perspektywa zwigkszenia
112 4 programu stymulujgcego europejskg gospodarke przez EBC w
110 | grudniu i perspektywa podwyzki stop przez Fed w tym samym

miesigcu bedg negatywnie oddziatywaty na kurs EURUSD.
1.08 1 Jednak w tym tygodniu inwestorzy skoncentrujg sie na
106 1 publikacjach danych makro z Europy i USA. Kluczowy bedzie

pigtkowy raport z rynku pracy w USA. Do tej publikacji
1.04 EURUSD moze pozostaé w trendzie bocznym. Istotne
poziomy dla EURUSD to 1,08 1,135.

EURHUF i USDRUB Posiedzenie banku Czech w centrum uwagi

325 740 = Waluty regionu réwniez nieco odreagowaty po ostabieniu na
322 poczatku minionego tygodnia. EURHUF spadt ponizej 310 na
319 [ 700 koniec tygodnia z ok. 313. W skali tygodnia wegierska waluta
L 660 zyskata najbardziej wobec euro sposrod walut krajow
316 ' rozwijajgcych sie. Rosyjski rubel zyskat wobec dolara w
313 L 620 wyniku odbicia cen ropy na rynkach miedzynarodowych. Kurs
310 testowat poziom 63,5, ktéry powstrzymat dalsze spadki.
307 - 580 Rosyjska waluta zyskata nieco na decyzji banku Rosji, ktéry
204 utrzymat parametry polityki monetarnej na niezmienionym
i poziomie. Natomiast kurs EURCZK poruszat sie w trendzie
301 | o0 bocznym miedzy 27,06 a 27,11.
298 ' =W tym tygodniu czynniki globalne bedg kluczowe. Dane
295 46.0 makro, gtéwnie z USA wyznaczg kierunek dla rynku. W

“:; Czechach odbedzie sie posiedzenie banku centralnego. W

= : naszej ocenie nie przyniesie ono zmian w dotychczasowej
——EURHUF (lewa 0§) ——USDRUB (prawa 0$) poIityce pienieinej
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Rynek stopy procentowej — Srodek i dtugi koniec mogg pozosta¢ zmienne

Spread migdzy FRA i 3M WIBOR (w pb) Krotki koniec wsparty wygrang PiS, dtugi traci przez Fed
= Wynik polskich wyboréw parlamentarnych byt istotnym
wsparciem dla krétkiego konca krzywych obligacyjnej i IRS. 2-
letnie rentownosci oraz IRS spadly o 1-4 pb, a krzywa FRA
przesuneta sie w dot o 3 pb w wyniku nasilenia sie oczekiwan
na poluzowanie polityki pienieznej w 2016. Dtuzsze kohce byty
bardziej zmienne w reakcji na retoryke FOMC i wahania
ﬁ globalnego nastroju.
-40 —— FRASE-SM WIBOR = Dwa tygodnie temu napisali$my, ze polskie krzywe mogg sie
——FRABx9-3M WIBOR wystromié, a 10-letnie spready do Bunda mogg wzrosngé
—— FRA9x12-3M WIBOR bowiem krajowy dtugoterminowy diug moze sobie radzi¢
-60 S . 7 -~
U' stabiej w wyniku przedwyborczej niepewnosci. Spready 2-10
faktycznie wzrosty od tego czasu o ok. 15 pb, ale bylo to
-80 gtéwnie wynikiem znacznego umocnienia na krétkim koncu w
wyniku wzrostu szans na poluzowanie polityki pienieznej w
2016. 10-letni spread do Bunda rozszerzyt sie o 6 pb bowiem
niemiecki dtug radzit sobie lepiej niz polski.
Prawdopodobieristwo obnizki stop NBP = Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje OK0717, PS0421
(w oparciu o stawki FRA z dn. 30 "aidz‘er""l‘ggo/ Lot oraz DS0726 za prawie 8,1 mid zt, w tym 125 mIn na aukgji
’ ’ dodatkowej. £gczny popyt wynidést ponad 10,6 mid zt (na aukg;ji
regularnej). Najwiekszym powodzeniem cieszyt sie 5-letni
benchmark, ktérego sprzedano za 5,6 mlid zt, a popyt wynidst
6,7 mid zt.
=Dane Ministerstwa Finansow pokazaly, ze inwestorzy
zagraniczni zwigkszyli we wrzesniu swoje posiadanie polskich,
ztotowych, rynkowych obligacji o 2,6 mld zt i nominalna warto$é
ich stanu posiadania wyniosta na koniec Il kw. 208,1 mid z. W
tej grupie, warto zwrécié uwage na wyrazng redukcje
zaangazowania przez banki komercyjne (0 2,5 mld zt) i znaczne
zakupy po stronie bankow centralnych (o 7,2 mid z}, gtéwnie
dzieki bankom azjatyckim). Znaczne zakupy (6,7 mid z),
najwieksze od lutego, poczynity tez polskie banki komercyjne i
nominalna warto$¢ ich stanu posiadania odnotowata kolejny
rekord rosngc do 176,7 mid zt.
Srodek i dlugi koniec moga pozostaé zmienne
=ZmieniliSmy nasze prognozy stop procentowych NBP na
przyszty rok i teraz sadzimy, ze nowa RPP obnizy stopy o 50
pb w | kw. 2016. Juz w styczniu do Rady dotagczy piecioro
nowych cztonkow, ktérzy bedg zapewne bardzo gotebi. FRA
obecnie wyceniajg, ze poluzowanie polityki pienieznej nastgpi
dopiero w Il kw., wiec naszym zdaniem jest jeszcze potencjat
do spadku krotszych FRA.
=Jak wspomnieliSmy powyzej, krzywe wystromity sie w
ostatnich dwoch tygodniach wskutek znacznego umocnienia w
tenorze 2 lat, podczas gdy diuzsze sektory byty bardziej
zmienne z powodu czynnikdw zewnetrznych. Nie widzimy
czynnika, ktory mégtby zainicjowaé korekte na krotkim koncu.
W naszej ocenie, oczekiwania na obnizki stép w Polsce moga
sie jedynie wzmocni¢, a wstepny CPI, ktéry poznamy w
poniedziatek, nie powinien wg nas wygenerowac wyrazniejszej
PLN IRS (%) reakcji. Sadzimy, ze tak dlugo jak_ roczna inflacja _nie wzrosnie
38 7 powyzej -0,6% (lokalny szczyt z sierpnia), rynek nie bedzie sie
tym wskaznikiem zbytnio przejmowat.
=W naszej ocenie sSrodek i dtugi koniec krzywej moga
30 | pozosta¢ bardziej zmienne z powodu czynnikéw globalnych.
’ Komunikat z pazdziernikowego posiedzenia FOMC pozostawit
26 drzwi otwarte dla podwyzki stop w grudniu, co miato
negatywny wplyw na polskie 5- i 10-letnie obligacje i teraz
22 - rynek z pewnoscig bedzie bardzo wrazliwy na dane z USA. W

tym tygodniu poznamy miesieczne dane o zmianie
1.8 1 zatrudnienia poza rolnictwem i rynki mogg pozostaé wzglednie
stabilne w oczekiwaniu na ten odczyt i dopiero pod koniec

14 tygodnia wahania mogg ponownie wzrosng¢. Jednoczesnie,
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Bank Zachodni WBK

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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