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Szybszy wzrost, niskie ceny 21 listopada 2005

W tym tygodniu zobaczymy kolejna porcje danych dotyczacych aktywnosci ekonomicznej oraz cen (inflacja
bazowa oraz sprzedaz detaliczna) i oczekujemy, ze potwierdzony zostanie obraz wynikajacy z ostatnio
obserwowanych wskaznikéw — przyspieszeni wzrostu bez znaczacej presji na ceny. W piatek GUS podat, ze
produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 7,6% r/r, co byto powyzej prognoz rynkowych. Wyglada na to,
ze ozywienie jest wciaz w duzej mierze zastuga eksportu, co nie powinno budzi¢ obaw banku centralnego o
nadmierny wzrost inflacji. Szczegdlnie, ze ceny producenta byly w pazdzierniku o niemalze 1% nizsze niz rok
wczesniej (wynik znacznie ponizej oczekiwan). Kontynuacja poprawy sytuacji ekonomicznej byta réwniez
widoczna w wynikach finansowych firm za trzeci kwartat (zyski tylko nieco mniejsze w porownaniu z
rekordowym ubieglym rokiem), ktére pokazaty znaczny wzrost przychodéw, cho¢ warto zaznaczy¢, ze presja
kosztowa rowniez wzrosta. Wciaz duza niewiadoma pozostaje wzrost inwestyc;ji i dlatego tez uczestnicy rynku
beda w napieciu oczekiwali danych o PKB za lll kw., ktére opublikowane beda w przysztym tygodniu i ktore
beda miaty kluczowe znaczenie dla decyzji Rady Polityki Pienieznej.

Minister finanséw udzielita w piatek dwéch wywiadéw (PAP i Reuters), w ktérych pani minister usitowata
poprawic¢ nastroje rynkow finansowych i podreperowac¢ swoja reputacje, ktéra ucierpiata nieco na skutek jej
wczesniejszych wypowiedzi. Podczas gdy nie nalezy oczekiwaé znaczacych zmian w budzecie 2006 i strategii
zarzadzania dlugiem, srednioterminowe perspektywy fiskalne wcigz sa duza niewiadoma. Minister finansow
powiedziala wprost, ze priorytetem nie sa ani wejscie do strefy euro ani obnizenie deficytu (gdyz
»Spoteczenstwo jest zmeczone zbyt czestymi reformami”), tylko przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Inflacja netto stabilna (1,3%) i Gorace wydarzenia nowego tygodnia

wszystkie miary inflacji bazowej W tym tygodniu poznamy dwie kolejne porcje danych krajowych. We wtorek

zostang opublikowane wskazniki inflacji bazowej za pazdziernik oraz indeksy
koniunktury za listopad, podczas gdy w pigtek pojawig sie dane o sprzedazy
detalicznej i bezrobociu. Szacujemy, ze inflacja netto (CPI bez cen zywnosci i
paliwa) pozostata bez zmian na poziomie 1,3% r/r, co jest zgodne z
konsensusem rynkowym. Pozostate miary inflacji bazowej prawdopodobnie
réwniez pozostaty stabilne i ogdlnie dane powinny potwierdzi¢, ze presja
inflacyjna pozostaje ograniczona. Wskazniki koniunktury prawdopodobnie
Wskazniki koniunktury bez pokaza kontynuacje poprzednio obserwowanych dos¢ pozytywnych tendencji
wiekszego znaczenia dla rynku (podobne roczne tempo wzrostu wskaznikéw), chociaz mozna sie
spodziewa¢ sezonowego pogorszenia poziomu wskaznikdw w poréwnaniu z
pazdziernikiem. Tak czy inaczej, wyniki badania koniunktury beda miaty
niewielkie znaczenie dla rynku, ktéry skupi sie na informacjach o inflacji
bazowej i oczekiwaniu na wazniejsze dane.

powinny potwierdzi¢ brak presji
znaczacej cenowej

Kluczowymi wskaznikami przed posiedzeniem RPP w tym miesigcu bedg
dane o PKB za lll kwartat 2005, ktére majq sie ukaza¢ 29 listopada. Jednak
zanim je poznamy, na uwage zastugujg rowniez dane o sprzedazy
detalicznej w pazdzierniku, publikowane w najblizszy pigtek, bedace
wskazowka nt. sity popytu konsumpcyjnego na poczatku IV kwartatu.

Sprzedaz detaliczna potwierdzi, ze
gospodarka nabiera rozpedu
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Dos¢ korzystne perspektywy dla
konsumpcji potwierdzane sa
réowniez przez dane z rynku pracy

Biuletyn statystyczny pokaze na ile
wzrost pfac w pazdzierniku byt
zjawiskiem jednorazowym
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Prognozujemy wzrost sprzedazy detalicznej o 2% m/m i 5,7% r/r wobec 5,4%
r/r we wrzesniu i s$redniego wyniku 6,1% r/r w pierwszych dziewieciu
miesigcach roku. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost o 6,2% r/r. Wynik
bliski naszej (lub tym bardziej rynkowej) prognozy bytby potwierdzeniem, ze
gospodarka stopniowo nabiera rozpedu, chociaz jednoczes$nie wcigz daleko
jeszcze do boomu konsumpcyjnego, ktory przechylitby rownowage w RPP na
rzecz bardziej ostroznej polityki stop procentowych (i doprowadzit do
podwyzek stop, czego oczekujg niektdrzy uczestnicy rynku w horyzoncie 6-9
miesiecy). Stosunkowo pozytywne perspektywy popytu konsumpcyjnego
powinny by¢ potwierdzone przez kolejny spadek stopy bezrobocia.
Przewidujemy, ze w pazdzierniku wyniosta ona 17,4% wobec 17,6% we
wrzesniu i 18,7% rok wczesniej. Rowniez w pigtek GUS opublikuje
miesieczny biuletyn statystyczny, zawierajacy m.in. szczegétowe informacje
nt. wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw. Przypomnijmy, ze skala wzrostu
wynagrodzen byla duzym zaskoczeniem, dwukrotnie przekraczajac
najbardziej optymistyczne prognozy rynkowe. Dane nt. struktury wzrostu ptac
moga pomoéc w odpowiedzi na pytanie do jakiego stopnia pazdziernikowe
wybicie byto czynnikiem jednorazowym, a na ile przedstawiato trwatg
tendencije.

W zwigzku z tym, Zze rzad zamierza zatwierdzi¢ autopoprawke do budzetu na
2006 r. do konca tego miesigca, w najblizszych dniach bedg trwaly
intensywne prace nad tym dokumentem i niewykluczone ze informacje nt. ich
postepu bedg sie przedostawaty do medidw. Niemniej jednak, o ile w
autopoprawce nie pojawig sie nagle catkiem nieoczekiwane propozycje,
polski rynek finansowy bedzie raczej z wieksza niecierpliwoscig oczekiwat na
dane o PKB, ktore pojawig sie w przysztym tygodniu. Na rynek dtugu moze
mie¢ wptyw wynik Srodowej aukcji zamiany. Jes$li chodzi o rynek
miedzynarodowy, uwaga inwestoréw bedzie skoncentrowana na wskazniku
US Michigan publikowanym w $rode i niemieckim indeksie koniunktury Ifo w
czwartek.

Konkluzja: W tym tygodniu poznamy kolejne wazne dane z polskiej
gospodarki, jednak jesli chodzi o wynik najblizszego posiedzenia RPP,
ostateczne wnioski beda mocno uzaleznione od danych o PKB
publikowanych w przyszlym tygodniu.

Gorgce wydarzenia

Silna produkcja, niskie ceny produkcji

Kolejne pazdziernikowe wskazniki ~makroekonomiczne okazaty sie
zaskoczeniem, pokazujgc wyraznie wyzszy niz oczekiwano wzrost produkciji
przemystowej oraz gtebszy niz prognozowany spadek cen produkciji.
Produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 7,6% r/r, podczas gdy najbardziej
optymistyczna prognoza rynkowa wskazywata na 7,2% r/r, a konsensus
rynkowy wynosit ok. 6% r/fr. W samym przetworstwie przemystowym wynik
byt jeszcze lepszy, pokazujac wzrost o 8,8% r/r, co jest najwyzszg dynamikg
od prawie roku. Po dostosowaniu o czynniki sezonowe, produkcja
przemystowa zwiekszyta sie o 6,8% r/r. Pazdziernikowe wyniki przemystu
potwierdzajg, ze polska gospodarka wkroczyta w ostatni kwartat biezgcego
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roku w dobrej kondycji przy stale wzmacniajgcej sie aktywnosci
ekonomicznej, co w dalszym ciggu miato w duzym stopniu zwigzek z
eksportem (najlepsze wyniki produkcji ponownie zanotowaty dziaty przemystu
0 duzym udziale eksportu). Mozliwe jednak, ze doskonate dane za
pazdziernik byly czesciowo mozliwe réwniez dzieki poprawie w zakresie
popytu krajowego, np. dzieki rosngcym wydatkom konsumentéw na materiaty
budowlane i wyposazenie mieszkan przed wygasnieciem z uptywem tego

H 0,
Inflacja, %rir roku ulgi remontowej. Weryfikacja tej hipotezy nie jest mozliwa dopdki nie

121 znamy bardziej szczegétowych danych o produkcji przemystowej, ale jesli
10 . okaze sie prawdziwa, to w ostatnich dwoch miesigcach roku mozna
oczekiwan jeszcze silniejszego wptywu tego efektu na wskazniki produkciji.
8 | Nieco mniej korzystne od danych o produkcji przemystowej, byt wskaznik
produkcji budowlano montazowej, ktory pokazat wzrost o 6,8% r/r, podczas
6 - gdy spodziewalismy sie dwucyfrowego wzrostu. Chociaz rezultat ten nie byt
oczywiscie dramatycznie zty, to nie daje on mocnych nadziei na istotne

4 ozywienie wydatkow inwestycyjnych pod koniec 2005 r.
5 O ile dynamiki produkcji przemystowej byta wyzsza od oczekiwan, to
wskaznik cen producenta za pazdziernik okazat sie sporo nizszy od
0 przewidywan, pokazujac spadek o 0,9% r/r po zrewidowanym spadku o 0,5%
Y Y 83 9 3 39 VLE\ r/r we wrzesniu. Dane wskazaty tym samym na catkowity brak presji
2z 2 2 2 2 2 2 2 inflacyjnej, szczegolnie, ze w przetwodrstwie przemystowym (czesci przemystu
dziatajgcej na najbardziej konkurencyjnych rynkach produktowych) ceny

-4 —_CPI ——PPI produkcji zmniejszyty sie 0 2,1% r/r. Oczywiscie nalezy pamieta¢, ze niska
dynamika PPI jest czesciowo mozliwa dzieki relatywnie silnemu kursowi
ztotego, ktéry istotnie zredukowat presje kosztowg odczuwang przez polskie
firmy, redukujac ceny importowanych towaréw oraz materiatéw do produkcji.
Dodatkowo roczna dynamika cen producenta zostata do pewnego stopnia
obnizona przez silny efekt wysokiej bazy i prawdopodobnie zwiekszy sie ona
w ciggu najblizszych miesiecy, gdy efekt ten wygasnie. Niemniej, wydaje sie,
ze dane o cenach produkcji pokazaty w ostatnich miesigcach, ze producenci
bardzo niechetnie podnosza swoje ceny nawet w obliczu rosnacych cen
energii i paliw, co sugeruje, ze popytowa presja na ceny jest sttumiona.
Ogranicza to obawy o srednioterminowe perspektywy inflacji.

Konkluzja: W Il potowie br. polska gospodarka nabiera tempa, ale ozywienie
jest nadal napedzane gtéwnie przez eksport, co nie rodzi zbyt powaznych
Wynik finansowy netto obaw o perspektywy inflacji.

20 4 przedsiebiorstw, mid zt

Dobre wyniki finansowe przedsigbiorstw

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego wyniki finansowe
przedsigbiorstw niefinansowych byty wcigz na wysokim poziomie w trzecim
kwartale tego roku. W pierwszych dziewieciu miesigcach 2005 wynik
finansowy netto osiggnat poziom 40 mid ztotych. Byto to, co prawda, ponizej
zesziorocznego rekordu (46 mid), jednak w samym trzecim kwartale zysk
netto wyniost 15,1 mid, co byto tylko nieco ponizej zesztorocznego poziomu i
byto jednym z najlepszych wynikow od poczatkéw transformacji. Przychody
firm wzrosty w lll kw. o0 5,7% r/r, czyli szybciej niz w pierwszej potowie roku
(3,1-3,3%). Jednak jednoczesnie nastgpito réwniez przyspieszenie w
kosztach - wzrost 0 6,5% r/r czyli najszybciej od korica 2004 roku. W trzecim
kwartale obserwowana byla réwniez poprawa ptynnosci finansowej
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Bez znacznych zmian w budzecie
na 2006 rok i w strategii
zarzadzania diugiem

»Spoleczenstwo zmeczone
reformami” wiec obnizka deficytu
nie jest priorytetem

Jak Komisja Europejska przyjmie
nowe plany fiskalne rzadu?

Redukcja PIT w 2007 roku, VAT
raczej bez zmian, pytanie co
obnizka akcyzy na paliwa

Codziennik - przeglad wydarzen

przedsiebiorstw, co jest spdjne ze statystykami pienieznymi wskazujgcymi na
wysoki poziom srodkéw finansowych firm w bankach, cho¢ nie wspotgra to z
hipoteza o przyspieszajacych inwestycjach. Co ciekawe, udziat przedsiebiorstw
eksportujgcych w catej grupie utrzymat swdj rosngcy trend i wynidst 47% w
okresie styczen-wrzesien 2005. Co wiecej, sytuacja finansowa eksporteréw
byta znacznie lepsza niz srednia dla catej grupy przedsiebiorstw, za wyjatkiem
wskaznikéw dotyczgcych ptynnosci finansowej.

Konkluzja: Sytuacja finansowa firm wciaz korzystna, potwierdzajac
poprawe aktywnosci ekonomicznej. Jednakze, perspektywa wzrostu
inwestycji wciaz nie jest pewna.

Stodko-gorzkie wypowiedzi pani minister finanséw

W piatek po potudniu pojawity sie dwa wywiady z nowg minister finanséw
Teresg Lubinskg (w PAP i Reuters), w ktorych pani minister usitowata
poprawi¢ nastroje rynkow finansowych i podreperowaé¢ swojg reputacije, ktéra
ucierpiata nieco na skutek jej wczesniejszych wypowiedzi. Lubinska
podkreslita, ze deficyt 30 mld zt w budzecie na 2006 rok zostanie osiagniety
dzieki cieciom w wydatkach (o ok. 2 mld zl), poniewaz nie ma mozliwosci
zwiekszenia przysztorocznych dochodow. Zapowiedziata tez, ze nie bedzie
wiekszych zmian w strategii zarzadzania dtugiem publicznym oraz nie
wykluczyta, ze ministerstwo moze nadal przeprowadza¢ operacje wymiany
walut obcych na ztote na rynku walutowym. Jej zdaniem kurs ztotego bedzie
podlegat powolnej, lecz systematycznej aprecjacji (sSrednio 3,97 za euro w
2006 r.) za sprawg naptywu kapitatu zagranicznego oraz funduszy z UE. Pani
minister powiedziata, ze polska gospodarka ma bardzo solidne podstawy, a
wzrost PKB powinien przyspieszy¢ do ok. 5% pod koniec przysztego roku,
m.in. za sprawg lepszego wykorzystania funduszy pomocowych z UE.
Jednak obok wypowiedzi, ktére mogty ztagodzi¢ obawy inwestorow, w
wywiadach nie zabrakio tez stwierdzen dos¢ kontrowersyjnych (cho¢ nie
nowych). Lubinska podkreslita, ze priorytetem Ministerstwa Finanséw nie jest
przystgpienie do strefy euro ani obnizanie deficytu budzetowego, ale
rozpedzenie wzrostu PKB. Co wiecej, jej zdaniem nie ma zadnych szans na
ciecia w wydatkach socjalnych w najblizszych latach, poniewaz
.Spoteczenstwo jest juz zmeczone reformami”. Wedtug pani minister deficyt
fiskalny bedzie obnizany w relacji do PKB w kolejnych latach, jednak w
wolniejszym tempie niz zaktadat ostatni program konwergencji; nowy
program konwergencji, zawierajacy propozycje obecnego rzadu, bedzie
przekazany Komisji Europejskiej z opdznieniem i prawdopodobnie bedzie
uwzgledniat ponowny apel o traktowanie polskich Otwartych Funduszy
Emerytalnych jako czes$¢ sektora finanséw publicznych — rozwigzanie, ktére
zostato juz raz odrzucone przez UE. Wydaje sie jasne, ze takie stanowisko
rzadu jesli chodzi o tempo konsolidacji fiskalnej spotka sie z nieprzychylng
reakcjg Komisji Europejskie;.

Jesli chodzi o planowane zmiany w podatkach, nowa minister finansow
powiedziata, ze propozycje rzadu powinny by¢ gotowe w potowie przysztego
roku. Opowiedziata sie za redukcjg PIT do 18% i 32%, jednak byta przeciwna
obnizaniu stawek VAT. Data réwniez do zrozumienia, ze planowana
likwidacja podatku od zyskow kapitatowych raczej nie wejdzie w zycie od
stycznia 2006, ale by¢ moze zacznie obowigzywaé na wiosne. Lubinska
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Notowania ztotego (18.11.2005)

EUR 3,9635 3,9860 3,9760
usb 3,3760 3,4050 3,4055
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,780  CADPLN 2,8368
USDPLN 3,3683  DKKPLN 0,5313
EURPLN 3,9800 NOKPLN 0,5119
CHFPLN 2,5752  SEKPLN 0,4126
JPYPLN* 2,8618  CZKPLN 0,1349
GBPPLN 5,8895  HUFPLN* 1,5774

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (18.11.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,24 0
6M 4,29 0
M 4,31 0
12M 4,40 0

Obligacje Rentownos¢ Zmiana (pb)
2L 4,74 2
3L 4,85 8
4L 5,14 11
5L 5,32 13
8L 5,43 11
10L 5,44 12

Stawki WIBOR (18.11.2005) - 3

Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,60 0
TIN 4,61 -1
sSw 4,61 -1
2w 4,62 0
™ 4,62 -1
3M 4,64 0
6M 4,68 1
9M 4,73 2
1L 4,76 3
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powiedziata tez, ze rzad zastanawia sie czy obnizka akcyzy na paliwa
wprowadzona przez poprzednig ekipe w potowie wrzesnia nie powinna
zosta¢ cofnieta, poniewaz byto to rozwigzanie tymczasowe, a ceny paliw na
Swiecie ostatnio spadty. Co ciekawe, ta ostatnia wypowiedz spotkata sie z
bardzo niemitym przyjeciem wsréd politykow PiS. W czasie weekendu jeden
z politykow PiS, odpowiedzialny za zwalczanie korupcji Mariusz Kaminski
powiedziat, ze minister finanséw potrzebuje dobrego doradcy medialnego
poniewaz takie decyzje jak podniesienie stawek akcyzy na paliwa na pewno
nie zostang przez ten rzad podjete. Wydaje sie, ze jest to cenna wskazdéwka
na temat tego jak wiele do powiedzenia w sprawach gospodarczych ma
nowa minister finanséw w tym rzadzie.

Konkluzja: Nowa minister finanséw stara sie zatrze¢ zle pierwsze wrazenie,
jakie powstalo po jej pierwszych wypowiedziach dla mediéw, jednak
deklaracje spowolnienia tempa konsolidacji fiskalnej nie polepszaja
sytuacji. Poza tym, pani minister udato sie juz zyskac¢ przeciwnikéw we
wiasnym obozie politycznym, co pokazuje, ze szanse na przeprowadzenie

pozytywnych zmian w finansach publicznych sa naprawde niewielkie.

Monitor rynku

W trakcie pigtkowej sesji ztoty ostabit sie wzgledem euro i umocnit sie do
dolara. Kurs EURPLN wzrést z 3,965 do 3,98, a USDPLN spadt 3,4020 do
3,3840 w reakcji na ruchy EURUSD. Opublikowane dane o produkcji
sprzedanej przemystu okazaly sie zgodne z porannymi prognozami (po
sugestiach o wyzszej produkcji samochodéw), natomiast przeciwny sygnat
niosta inflacja PPI, ktéra byla znacznie ponizej oczekiwan. Euro zyskato na
wartosci wzgledem dolara z 1,1746 po czwartkowym stabszym wskazniku
aktywnosci sektora przetworczego z okregu Fed Philadelphia i po
oswiadczeniu prezesa EBC Jean Claude-Tricheta, ze w zwigzku z
zagrozeniem stabilnosci cenowej jest gotdow podnies¢ nieznacznie stopy
procentowe, ktdre nadal pozostang na wzglednie niskim poziomie i bedg
stanowity wsparcie dla wzrostu gospodarczego. Jednak pozniej dolar
chwilowo sie umocnit, gdy inwestorzy stwierdzili, ze potencjalny wzrost stép
procentowych w strefie euro zostat juz zdyskontowany i nadal lepsze
perspektywy szybszego tempa wzrostu stép sg w Stanach Zjednoczonych.
Dolar znalazt takze wsparcie w wypowiedzi ministréw finanséw krajow G7 o
tym, ze sita dolara nie stanowi istotnego problemu.

Ceny obligacji spadty pod koniec minionego tygodnia. Poczatkowo rynek dtugu
ostabit sie w oczekiwaniu na wyzsze od wczesniejszych prognoz o produkciji
przemystowej po danych o wysokiej produkcji samochodéw. Dane okazaty sie
zgodne z porannymi przewidywaniami, byty znacznie powyzej rynkowego
konsensusu i okazaly sie wazniejsze od spadku PPI, co przyczynito sie do
dalszego spadku rentownosci o 8-12pb na dtugim koncu krzywej. Rentownosci
Treasuries wzrosty, gdyz inwestorzy zdecydowali sie zrealizowa¢ zyski. Bundy
ostabity sie po komentarzu Trichet'a o wyzszego od oczekiwah wzrostu stép
procentowych w strefie euro i wzroscie rentownosci w USA.

Konkluzja: Obligacje ostabify sie po lepszych od oczekiwan danych o
produkcji przemystowej.
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Przeglad miedzynarodowy

W piatek na rynku miedzynarodowym nie zostaty opublikowane zadne istotne
dane.

Dzi§ na godz. 11:00 zaplanowana jest publikacja danych o deficycie
handlowym we wrzesniu w strefie euro. Rynek oczekuje figury na poziomie
-0,3 mld € przy -2,6 mid € w sierpniu.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej
publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 ktérgkolwiek spotka 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. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace 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., Pion Skarbu, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



