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Polityka gtéwnych bankéw centralnych stopniowo skreca w kierunku coraz bardziej gotebiej. W zesztym tygodniu amerykanski
Fed nie zmienit stop, ale komunikat zostat zinterpretowany jako tagodniejszy. Potem pojawily sie stabsze niz oczekiwano dane z
amerykanskiej gospodarki, co postawito pod znakiem zapytania marcowa podwyzke. Co wiecej, Bank Japonii niespodziewanie
zadecydowat o obcieciu stép procentowych do poziomu ponizej zera. Wyglada na to, ze rynki finansowe coraz bardziej martwia
sie o globalne perspektywy wzrostu, dlatego wizja luzowania polityki pienieznej napawa je optymizmem. Silny skok cen ropy
powyzej 30% byl kolejnym waznym wydarzeniem. Ruch ten byt spowodowany domniemanymi rozmowami pomiedzy Rosja a
krajami OPEC na temat ograniczenia wydobycia tego surowca.

W tym tygodniu opublikowanych zostanie wiele waznych danych. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA bedzie kluczowe, jako ze
wplynie na oczekiwania rynku dot. tempa normalizacji polityki pienieznej. Inne dane z USA to dochody i wydatki osobiste, oraz
wskaznik ISM. W strefie euro natomiast opublikowane zostang finalne indeksy PMI za styczen, bedace sygnatem nt. tempa
ozywienia w unii monetarnej. Wazny moze by¢ rowniez PMI dla Chin z uwagi na obawy rynku dotyczace wzrostu w tym kraju. W
Polsce opublikowany zostanie PMI dla przetworstwa, ktéory ma znaczenie dla oceny klimatu gospodarczego na poczatku 2016 r.
Poznamy rowniez wynik spotkania RPP, w ktéorym udzial wezmie piecioro nowych czionkéw. Nie spodziewamy sie zmian
parametrow polityki w styczniu, a rynek zapewne skupi sie na komentarzach nowych bankieréw centralnych, jako ze ich poglady
na polityke pieniezng sg graczom rynkowym wciaz stabo znane. Jesli zloty nadal bedzie odrabiat straty, perspektywa wzrostu
inflacji bedzie si¢ oddalaé, a polityka gidwnych bankéw centralnych bedzie przechyla¢ sie w strone gotebiej, nie mozemy
wykluczyé, ze nowi cztonkowie RPP juz wkrétce zaczng rozwaza¢ ciecia stéop procentowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (1 lutego)
2:45 CN PMI — przemyst | pkt 48,1 - 48,2
9:00 PL PMI - przemyst | pkt 51,8 51,9 52,1
9:55 DE PMI — przemyst [ pkt 52,1 - 53,2
10:00 EZ PMI — przemyst | pkt 52,3 - 53,2
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Woydatki konsumentow Xl % m/m 0,1 - 0,3
16:00 us ISM — przemyst | pkt 48,5 - 48,2

WTOREK (2 lutego)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (3 lutego)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi | pkt 55,4 - 56,0
10:00 EZ PMI — ustugi | pkt 53,6 - 54,2
14:15 us Raport ADP | tys. 195 - 257
16:00 us PMI — ustugi | pkt 55,3 - 55,3
CZWARTEK (4 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 278
16:00 us Zamdwienia przemystowe Xl % m/m -1,3 - -0,2
PIATEK (5 lutego)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 200 - 292
14:30 us Stopa bezrobocia | % 5,0 - 5,0
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Wydarzenia nowego tygodnia - Pierwsze posiedzenie RPP z nowymi czionkami

=Uwazamy, ze w styczniu PMI dla polskiego przetworstwa

Aktywnosc¢ w polskim przemysle

10 60 zanotuje nieznaczny spadek w zwigzku z niepewnoscig dot.
perspektyw gospodarki $wiatowej i nizszymi indeksami
% aktywnosci w strefie euro. Alternatywne indeksy koniunktury w
L 50 przemysle w styczniu nie dajg jasnych sygnatéw — wskaznik
GUS spadt, a indeks ESI dla przemystu wzrést.
F 45 = Pierwsze posiedzenie RPP z udziatem 5 nowych czionkéw z

pewnoscig przyciggnie uwage rynku. Na tym etapie nie

40 spodziewamy sie zmian polityki, ale jesli ztoty nadal bedzie

35 odrabiat straty, prognozy inflacji beda szty w ddt, a polityka

gtéwnych bankéw centralnych nadal bedzie przechyla¢ sie w

-20 30 strone gotebiej, nie mozemy wykluczyé, Zze nowi czionkowie

RPP wkrétce zaczng rozwazac ciecia stop procentowych.
Warto pamietaé, ze ton komunikatu RPP zostat ztagodzony juz
w styczniu przez ustepujgcych cztonkéw Rady.

-25 - 25

—— GUS Przemyst ESI przemyst = PMI przetworstwo (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Niezly wzrost gospodarczy pod koniec roku

= Wedtug wstepnego szacunku, wzrost polskiego PKB w 2015

Wzrost PKB | jego sktadowych (% r/r) r. wynidést 3,6%. Pozytywny wplyw na wzrost miata
2014 2015 | 1Q15 2Q15 3Q15  4Q15 konsumpcja, inwestycje i eksport. Wedlug naszych

" szacunkow, w IV kw. dynamika PKB przyspieszyta do ok.

PKB 33 36 37 33 35 38 3,8% r/r (lub nawet troche wyzej). Wzrost konsumpciji
Popyt krajowy 49 34 29 3,1 32 4.2 prywatnej pozostat stabilny, nieco powyzej 3% r/r, natomiast

. " wzrost inwestycji lekko przyspieszyt do ok. 5% r/r w IV kw.
Konsumpcja ogétem 31 3.2 3.2 29 29 36 (Srednio 61y°A£ w 20)1/5 r.gl. Dynamika  eksportu
Konsumpcja prywatna 2,6 31 31 31 31 3% prawdopodobnie réowniez pozostata w ostatnim kwartale na
Konsumpcja publiczna | 49 350 37 95 27 5 0% wysokim poziomie, jednak nie mamy jeszcze szczegotowych

’ ’ ' ' ' ' danych. Nadal uwazamy, ze wzrost gospodarczy w Polsce

Akumulacja brutto 12,6 42 11 4,0 4,0 5,6 powinien w 2016 r. utrzymaé sie na solidnym poziomie ok.
Inwestycie 98 6.1 15 6.1 46 5,0t 3,5%, wcigz napengny przez trzy gtdéwne czynnlkl:

konsumpcje, inwestycje i eksport. Widzimy ryzyko w goére dla
Eksport netto * -1,5 03 09 0.2 04 04" | konsumpcji (ktéra bedzie wspierana nie tylko przez dochody z
* wklad we wzrost PKB (punkty procentowe); ** szacunki BZ WBK pracy, ale tez nowy dodatek na dziecko), ale jednoczes$nie

ryzyko w dot dla inwestycji i/ lub popytu zagranicznego z

. » ) uwagi na niepewng prognoze globalnego wzrostu i wigksze
80 - Zmiany na rynku pracy a ufnos¢ konsumentéw 0 ryzyko polityczne.

70 4 | 5 = Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 9,8%,
) zgodnie z oczekiwaniami. Rok 2015 r. zamknat sie

6.0 7 10 najnizszym bezrobociem od 2008 r. i spodziewamy sie jego
5.0 4 r-15 dalszych spadkéw, choé naszym zdaniem mogg one
40 - L 20 stopniowo hamowac¢ w perspektywie kolejnych kwartatéw, co
30 4 L 25 bedzie miato zwigzek z coraz wigkszym nasyceniem rynku
pracy. Szczegdtlowe dane pokazujg wcigz wysokg liczbe

20 7 "% wyrejestrowan z tytutu podjecia pracy — w grudniu byto to
1.0 1 =35 119,9 tys. wobec 108,1 tys. rok wczesniej (i najwiecej od
0.0 : : : : : — NA : L 40 kiedy dostepne sg poréwnywalne dane). Wprawdzie w
10 §i § § %i’ 3 < g v-%/ i; i; Sh 45 grudniu 2015 r. wzrosta skala interwencji Ministerstwa Pracy,
L I N - ale takze statystyki dotyczgce pracy niesubsydiowanej

@ @ @ @«
—— Oferty pracy na 100 bezrobotnych (12m ér.ruch., lewa o3 . .
Y pracy veh ) pokazujg wzrost w skali r/r — do 94,8 tys. wobec 88 tys.

—Place realne (12M $rednia ruch., % r/r, prawa 0$) Pokazuje to. ze popyt na prace WCiqZ nie stabnie

—— Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej (prawa o$)

Cytat tygodnia — Wyzszy deficyt pociggnie rating w dét

Arnaud Louis, analityk Fitch, PAP; 27.01 Komentarze analitykdw Moody’s i Fitch wskazujg wg nas na to, ze te
Jegli zalozymy, ze deficyt pozostanie na POZiO[“i_e?% i ze wzrost gospodarczy oraz  agencje nie rozwazajg obecnie obnizenia ratingu Polski. Wymieniajg
dlu_g publlczny pozostang _stabllhe, to te _wska_znlkl $3 zgodne z naszym ratingiem. jednak czynniki, ktére mogag pociagna¢ za sobg pogorszenie ocen: 1)
Jezeli otrzymamy sygnat, ze deficyt bedzie wyzszy niz 3%, negatywnie wptynie to na ograniczenie niezaleznosci NBP, 2) wzrost deficytu powyzej 3% PKB, 3)

rating. (...) StyszeliSmy o pewnych raczej ekstremalnych rozwigzaniach (dot. . )
walutowych kredytdw hipotecznych) (...), gdyby sektor bankowy nie bytby dtuzej w niekorzystne dla sektora bankowego zmiany, np. przewalutowanie

stanie wspiera¢ gospodarki (...), bytoby to dla nas wyraznie ztym sygnatem. kredytow w CHF. Jesli chodzi o pierwszy czynnik, nie dostrzegamy ani nie
Sarah Carlson, analityk Moody’s, Reuters; 27.01 przewidujemy krokéw w tym kierunku. W nawigzaniu do drugiej kwestii,
Obecnie obserwujemy jasne ryzyka fiskalne (...) nie mamy pewnosci jak bedzie rzad twierdzi, ze chce przestrzega¢ poziomu 3%. Mimo tego, jesli 3%
ksztattowato sie zaufanie inwestoréw, ale mozemy ocenia¢ mocne i stabe strony stanie sie celem $rednioterminowym (zamiast 1%), jak sugerujg
strukturalne gospodarek. Wedtug nas naprawde wazng mocng strong Polski jest czionkowie rzadu, ryzyko wzrostu deficytu powyzej 3% w czasie
niewiarygodnie silne i odporne srodowisko gospodarcze, ktore ostatnio przetrwato spowolnienia byloby wyzsze. Jesli chodzi o trzeci czynnik, prezydent
wiele waznych préb. (...) Myslac o instytucjach, ktére sg najwazniejsze pod ,;eqstawit ustawe, kidra wygeneruje znaczne straty dla bankéw. Nalezy
wzgledem wiarygodnos$ci kredytowej, bierzemy pod uwage m.in. niezaleznos$¢ o . s . . )
pamieta¢ o tym, ze przyszto$¢ tego dokumentu nie jest jasna, a jego

bankowosci centralnego. ¢ N -7 X
skutki mogg zostaé zmniejszone w trakcie prac.
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Rynek walutowy — Globalne nastroje kluczowe dla kierunku rynku

o EURPLN EURPLN ponizej lokalnego minimum

= Zgodnie z oczekiwaniami decyzje bankéw centralnych
444 pomogty ztotemu umocni¢ sie w drugiej potowie tygodnia po

dos¢ zmiennym otwarciu. 4 jednej strony
436 1 prawdopodobieAstwo marcowej podwyzki stép przez Fed

spadio po tym jak styczniowy komunikat okazat sie bardziej
4.28 gotebi niz poprzedni. Z drugiej strony Bank Japonii dotgczyt do

bankéw poluzowujgcych polityke monetarng i nieoczekiwanie
420 dla rynkéw wprowadzit ujemng stope procentowg na poziomie

-0,10%. W efekcie powyzszych decyzji EURPLN spadt ponize;j
412 1 lokalnego minimum na 4,44. Poprawa globalnych nastrojow

spowodowat réowniez spadek CHFPLN ponizej 4,00, po raz
4041 pierwszy od poczatku 2016.

3.96 W tym tygodniu kalendarz publikacji danych makro i
wydarzen jest petny. Krajowe czynniki (publikacja indeksu PMI
H dla przemystu, posiedzenie RPP) nie powinny przynies¢
GBPPLN i USDPLN niespodzianek. Niepewnos¢ polityczna moze nieco zawazyé

42 na nastrojach ankietowanych menadzeréw, podczas gdy
i krajowa Rada, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami,
' powinna utrzyma¢ stopy procentowe na niezmienionym
40 poziomie. W zwigzku z tym krajowe wydarzenia zostang
przystoniete przez zagraniczne. Inwestorzy skoncentrujg sie
- 30 na danych z Chin i USA, ktdre mogg mie¢ wplyw na marcowg
L 38 decyzje Fed. Kolejne sygnaty, ze gospodarka Chin spowalnia
oraz stabe dane z rynku pracy USA beda zmniejszaty
37 oczekiwania na szybkie podwyZzki stép przez Fed, co powinno
L 36 wspiera¢ apetyt na ryzyko. W zwigzku z tym nie wykluczamy,
ze EURPLN moze kierowac sie w strone 4,38.

35 EURUSD pozostaje w waskim przedziale wahan

54 34 = Miniony tydziehA przyniést nieznaczny wzrost EURUSD. Kurs
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SRS U S SR A wzrost powyzej 1,09 (z ok. 1,08 na poczatku tygodnia),
T 2 g 2 8 4§ 5 @° 5 8 % 5 % wspierany przez decyzje bankéw centralnych. Euro zyskiwato
GBPPLN (lewa 0s) ——USDPLN (prawa 0f) na warto$ci réwniez w wyniku stabszych danych z
EURUSD i EURCHF Kkanskiei darki iciszal Ki .
1.95 - s amerykanskiej gospodarki, co zmniejszato oczekiwania na

szybkg podwyzke stop przez FOMC. Tymczasem kurs
EURCHF wzrést do 1,108, czyli najwyzszego poziomu od
——EURCHF (prawaos) 120 gtycznia 2015 r., kiedy bank centralny Szwajcarii (SNB)

przestat broni¢ kursu na poziomie 1,20. Na rynku pojawity sie
115 plotki, ze ma to zwigzek z interwencjami SNB.

= Sytuacja na wykresie EURUSD nie zmienita sie znaczgco w
115 1 - 110 minionym tygodniu. Kurs porusza si¢ w trendzie bocznym
miedzy 1,08 a 1,10. W naszej ocenie, naptywajgce dane z
- 1.05 Europy i USA powinny potwierdzi¢ biezgce tendencije w
110 | tamtejszych gospodarkach. Sygnaly dalszego ozywienia w
L 1.00 europejskiej gospodarce (indeksy PMI powinny to potwierdzi¢)
powinny, poki co, wspiera¢ trend wzrostowy EURUSD.
RUB mocniejszy w wyniku wzrostu cen ropy

——EURUSD

—

105 T 0.95
2 T § - T T s T T .ot ot = Wegierski forint, podobnie jak polski ztoty, byt do$é¢ zmienny
S g £ E & = w» = 8 % 5 @ w minionym tygodniu. EURHUF wzrost do prawie 315 ze
USDRUB i EURH

UF wzgledu na zapowiedz banku centralnego o mozliwosci

325 L & dalszego poluzowania polityki monetarnej jesli zajdzie taka
322 konieczno$é. Jednak na koniec tygodnia kurs spadt do prawie
319 - 78 311 w wyniku dziatan Banku Japonii. Rosyjska waluta réwniez
316 - 74 umochita sie w wyniku wzrostu cen ropy naftowej po informac;ji
13 70 o mozliwych rozmowach pomiedzy Rosjg a OPEC w
nastepnym miesigcu. W konsekwencji kurs USDRUB spadt do
310 e 75. Wsparciem byta réwniez decyzja banku Rosji utrzymujgca
307 - 62 stopy na niezmienionym poziomie.
304 - 58 = Zmienno$¢ na rynku walutowym krajéw CEE powinna pozosta¢
301 L 54 wysoka. Czynniki zewnetrznej pozostang kluczowe dla nastrojow.
298 L 50 Malejace prawdopodobienstwo szybkich podwyzek stop przez
205 w0 Fed powinno wspieraé wgluty CEE w krétkirq terminie. W

przypadku czeskiej korony istotny moze by¢ wynik posiedzenia

R S s i
Z 35 3§ 8 =2 8 ¢y 2 g 7 Banku Czech. W naszej ocenie polityka monetarne pozostanie
o o . . .
EURHUF (lewa 0§) USDRUB (prawa 0$) bez zmian, wspierajgc trend boczny na EURCZK.
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Rynek stopy procentowej — Dane z USA i aukcja obligacji w centrum uwagi

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP Dtug powraca do pozioméw sprzed obnizki ratingu

= Gotebia retoryka EBC i dalsze poluzowanie polityki pienigznej
przez Bank Japonii miaty korzystny wptyw na polskie obligacje,
20 | ktére odrobity catos¢ strat poniesionych w potowie stycznia w
reakcji na obnizenie ratingu przez S&P. IRS podazaty w tym
samym kierunku i $rodek oraz dtugi koniec krzywej obnizyly sie
18 1 0 5-10 pb w ciggu tygodnia. 2-letnia stawka zamkneta sie blisko
1,55% (bez wigkszych zmian w tygodniowym rozrachunku), 5-
letnia byta w poblizu 1,90%, a 10-letnia wyniosta ok. 2,40%.

22 4

16 1 Obie krzywe staty sie nieco mniej strome, ale dla obligaciji
M}V\ spread 2-10 nadal jest niedaleko wieloletniego szczytu (160-

N 170 pb).
N © ® B L L L W W W W W W © * Na pierwszej aukcji po decyzji S&P Ministerstwo Finanséw
Z 3 8 ¢ § § =2 g ¢ ¥ 2 g % sprzedato obligacje WZ0120 za 2,7 mid zt, WZ0126 za 2,0 mid
—StopaNBP  ——WIBOR3M ——FRA1Xé  ——FRA3X6 i nowg dwulatke OK1018 za 3,4 mld zt. tgczna sprzedaz byta

nieco wieksza od gérnej granicy planu (5-8 mid zt), ale wg nas

Nachylenie krzywych w pb) nie jes_t ona do’brym odzyvierciedleniem oceny polskich_akty.wévy

180 - przez inwestorow zagranicznych, bowiem posiadaczami obligacii

160 | zmiepnokuponowych sg glc}wnie polsgy'inwestorzy. (zwie!szcza

——2.10L obligacje banki i fundusze inwestycyjne). Wg Ministerstwa Finanséw, po

140 4 S HO0LRS tej aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg pokryte w
120 - ok. 30%.

100 4 Dane z USA i aukcja obligacji w centrum uwagi

= FOMC nie zmienit stép w styczniu, a w komunikacie stwierdzit,
ze dane makro beda kluczowe w ocenie momentu kolejnego
60 dostosowania stép Fed. W tym tygodniu poznamy miesieczne
40 | dane z amerykanskiego rynku pracy i wydaje sie, ze reakcja
rynku jest raczej oczywista. Obecnie rynek wycenia tylko 14%
szans na podwyzke stop w marcu i jezeli pigtkowe dane
0 R ‘ B ‘ B ‘ zaskoczg mocno w gore, wtedy obligacje z rynkéw bazowych
mogg straci¢. Od grudniowego posiedzenia FOMC rentownosci
amerykanskich i niemieckich 10-latek spadty o ok. 30 pb i w

kontekscie biezacych oczekiwan rynku sadzimy, ze pozytywna
38 - PLNIRS (%) reakcja rynku na odczyt ponizej prognoz bedzie raczej stabsza
niz w przypadku mocnych danych. W kolejnych dniach po
34 obnizce ratingu 10-letni spread miedzy obligacjami Polski i
Niemiec ustabilizowat sie sugerujgc, ze aktywa te ogdlnie
3,0 | nadal poruszajg sie w tym samym kierunku. Dlatego uwazamy,
ze zmiany na rynkach bazowych bedg w tym tygodniu kluczowe
26 1 dla srodka oraz diugiego konca polskich krzywych rentownosci
i IRS.

= Spodziewamy sie, ze w lutym RPP nie zmieni stop NBP. W
posiedzeniu wezmie udziat piecioro nowych cztionkéw i mamy
nadzieje, ze komunikat dostarczy pewnych wskazéwek
odnosnie szans na obnizki stop w kolejnych miesigcach. Juz
TYTTTTITTODOLOOLOLO DL 0L o poprzedni komunikat byt nieco bardziej gotebi, a w tym
22z tygodniu zobaczymy czy zmiana skfadu Rady bedzie juz miata

wplyw na komunikacje z rynkiem.

= Jak wspomnieliSmy powyzej, ostatnia aukcja obligacji nie

10-letni L oddaje wg nas ewentualnej zmiany nastawienia nierezydentow

etnie spready do niemieckiego benchmarku . . . L : .
290 - po obnizce ratingu. W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw
270 ponownie wejdzie na rynek i zaoferuje ponownie OK1018 oraz
250 DS0726. 10-letni benchmark odrobit cato$¢ strat poniesionych
230 po decyzji S&P. Wg najnowszych danych, na koniec grudnia
210 inwestorzy zagraniczni posiadali 40% tego papieru (w
190 szczegolnosci fundusze inwestycyjne) i sadzimy, ze najblizsza
170 aukcja bedzie lepszym testem nastawienia nierezydentéw po
150 obnizce ratingu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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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