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Komentarz ekonomiczny

Budzet: Zero po raz pierwszy

Na 2020 r. rzad zaplanowat zerowy deficyt budzetu centralnego. Byto to mozliwe dzigki
wzrostowi niektérych podatkéw i danin oraz duzym wplywom jednorazowym, ale
takze dzieki ograniczonemu wzrostowi wydatkéw, zgodnemu ze Stabilizujagcg Regutg
Wydatkowa. Brak deficytu to dobra wiadomos$¢ dla rynku, sugerujaca niska podaz
obligacji skarbowych i potwierdzajaca fiskalng odpowiedzialno$¢ rzadu. Warto jednak
zauwazy¢, ze cze$¢ poprawy parametréw fiskalnych wynika z czynnikéw
jednorazowych a ogélny kierunek zmian struktury wydatkowej moze budzi¢ pewne
watpliwosci, gdyz generuje tymczasowe ozywienie konsumpgji kosztem statego
obcigzenia wydatkami. Ponadto, znaczna cze$¢ zatozonych nowych dochodéw
budzetowych nie doczekata sie jeszcze zakoriczenia procesu legislacyjnego. Istotnym
ryzykiem dla polskich finanséw pozostaje gtebsze spowolnienie gospodarcze,
zwiaszcza ze zaplanowane dochody podatkowe i tak wydajg sie dos$¢ ambitne.
Tymczasem, rosnaca presja kosztowa na firmy i ograniczanie innych wydatkéw niz
spoteczne moze mie¢ negatywny wptyw na dtugookresowy potencjat wzrostu
gospodarczego i odpornos¢ na globalne szoki gospodarcze.

Zatozenia makro: moze nie konserwatywne, ale realistyczne

Budzet na 2020 powstat przy zatozeniu lekkiego spowolnienia wzrostu PKB do 3,7% w 2020
r.z4,0% w 2019 r. przy przyspieszeniu inflacji z 1,8% w 2019 r. do 2,5% w 2020 r. Naszym
zdaniem te zatozenia nie sg kontrowersyjne. Prognoza inflacji wydaje sie do$¢ zachowawcza,
my spodziewamy sie srednio 3,5% w 2020 r. Wzrost PKB zostat zatozony nieznacznie powyzej
konsensusu rynkowego, ale poniewaz inflacja jest wzglednie nisko, to razem wziete te dwie
prognozy sg wcigz konserwatywne - nasza prognoza nominalnego PKB jest 0 ok. 2% wyzsza
niz rzadowa. Widzimy tez pewne ryzyko w gére dla prognozy konsumpcji prywatnej, gdyz
stymulacja fiskalna moze pomdc rozpedzic sie jej mocniej niz do 3,8% zatozonych przez rzad,
co z kolei bedzie wspierato baze podatkows. Z drugiej strony, widzimy ryzyko w dét dla
eksportu (4,8% r/r) ze wzgledu na stabe globalne perspektywy gospodarcze. Oczekiwania co
do rynku pracy (spowolnienie ptac do 6,0% r/r z 7,6% r/r i zatrudnienia do 0,5% r/r z 2,2% r/r)
réwniez wydajg sie racjonalne. Rzadowe prognozy pozostatych zmiennych uwazamy za
realne, a wiekszos¢ wskazuje na lekkie spowolnienie.

Budzet na 2019: deficyt znowu nizej od planu

Rzad prognozuje, ze w 2019 r. dochody budzetowe beda o 17 mid zt wyzsze niz
zaplanowane w ustawie budzetowej, a wydatki beda zgodne z planem. To oznacza, ze
deficyt budzetu moze wynie$¢ w 2019 r. ok. 12 mid zt wobec planu 28,5 mid z.

Plan ma zosta¢ przekroczony najbardziej w przypadku VAT, CIT i dochoddéw
niepodatkowych (w kazdej z tych kategorii o ok. 5-6 mld zf). Nie widzimy tuta
kontrowersji. Nasz model oparty na efektywnej stawce VAT, ktdry bierze pod uwage jej
cykliczno$¢, wskazuje niemal taka samg liczbe jak prognozy rzadu. Dochody
niepodatkowe réwniez sg na dobrej drodze do przekroczenia planu (to m.in. zastuga
sprzedazy uprawnien do emisji CO2). Wptywy z CIT mogg nawet okazac sie jeszcze
wyzsze niz zatozyt rzad ze wzgledu na odbicie marz w firmach, ale ten efekt zostanie
prawdopodobnie zréwnowazony przez mniejsze wplywy z PIT z uwagi na zmiany
wprowadzone w sierpniu (zerowa stawka dla mtodych) i zaplanowane na paZdziernik
(nizsza pierwsza stawka, wyzsze koszty uzyskania przychodu), ktére bedg miaty
natychmiastowe przetozenie na dochody podatnikdw.

Ciekawszym zagadnieniem jest jak rzad planuje utrzymac wydatki w ustawowym limicie
pomimo duzych dodatkowych kosztéw, ktére pojawity sie w trakcie roku: wyptaty
trzynastej emerytury (10,8 mid zt), rozszerzenia 500+ na wszystkie dzieci (10 mlid zt),
zamrozenia cen energii (4,3 mld zt). Naszym zdaniem miejsce w budzecie uda sie
wygospodarowac dzieki zaplanowanej zbyt wysokiej dotacji do FUS. W 2019 r.
przeznaczono na ten cel 49 mld zt, a do lipca wyptacono 28 mld zt. Mocne przyciecie
dotacji w dalszej czesci br. umozliwitoby rzadowi przerzucenie kosztéw 13. emerytury
na FUS i odcigzenie budzetu centralnego. Inna opdja to poszukiwanie oszczednosci w
réznych sektorach (np. wydatki biezace jednostek budzetowych, wspdffinansowanie
projektow UE). Nie mozna tez zupetie wykluczy¢, ze po wyborach parlamentarnych
dojdzie do nowelizacji budzetu, w ktérej podniesiony zostanie limit wydatkéw przy
pozostawieniu deficytu bez zmian lub nawet obnizeniu go dzieki wyzszym dochodom.
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Budzetowe zatozenia makroekonomiczne

2019 2020
Nominalny PKB 2236.5 23733
Realny PKB, wzrost 4.0 3.7
Konsumpdja 4.0 3.8
Eksport 53 4.8
Import 6.0 5.1
CPI 1.8 2.5
Rachunek biezgcy -1.2 1.4
Zatrudnienie 2.2 0.5
Bezrobocie 55 5.1
Wzrost ptac 7.6 6.0

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander

Miesieczne dotacje do FUS, mid zt
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Gtéwne parametry budzetu w 2020 (mld z}) Dekompozycja wzrostu dochodéw podatkowych 2020 a 2019 (min zi)
2019 plan 2019 PW 2020 plan zmiana
(1)p 2 (3)p (3)/Q2) - 72) yf ZE) 1E, 21114
tgczne dochody 387,735 404,248 429,480 6,2% 3412 -
Dochody podatkowe 359,731 371,393 392,507 57% 14750 I
VAT 179,600 185,400 200,150 8,0%
CT 34,800 40,280 41,800 3,8%
PIT 64,300 65,815 66,515 1,1%
akcyza 73,000 71,493 74,905 4,8%
podatek bankowy 4,551 4,689 4,878 4,0%
Dochody niepodatkowe 25,806 30,768 34,631 12,6%
taczne wydatki 416,235 416,235 429,480 3,2%
Saldo 28,500 11087 o A VAT akcyza caT PIT p;d;it::( poiztek E:ndka::ll; Razem
Saldo GG (% PKB) -1,8% -1,0%* -0,3% kopalin
Zrédio: Ministerstwo Finansdw, Santander * nasza prognoza Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander

Dochody budzetowe 2020: ambitne ale osiagalne

Dochody na 2020 r. zostaty zaplanowane na 429,5 mid zt (wzrost o 6,2% r/r wobec
planowanego wykonania 2019). Wzrost dochoddéw podatkowych wyglada do$¢ ambitnie i
zostaly oparty o Smiate zatoZzenia dotyczgce dalszego domykania luk podatkowych. Z
drugiej strony, istnieje niezerowa szansa na wyptate zysku NBP za 2019 r. (ze wzgledu na
stabszego ztotego i inwestycje NBP w ztoto), ktéra nie pojawia sie w projekcie budzety,
wiec ryzyka dla dochoddéw wydaja sie by¢ w miare zbilansowane, przynajmniej jesli chodzi
o kwestie makro, bo kilka istotnych pozycji (np. transformacja OFE) nie doczekato sie
jeszcze zakonczenia prac legislacyjnych.

Budzet nie zaklada wprowadzenia podatku handlowego czy cyfrowego, ale uwzglednia Cyklicznos¢ efektywnej stawki VAT i jej
podwyzke akcyzy na alkohol i tyton, dodatkowe wptywy z optaty recyklingowej, daniny szacunek wynikajacy z projektu budzetu

solidarnosciowej i jednorazowe (sprzedaz pozwolert CO2 i czestotliwosci 5G). Rzad zaktada na 2020

takze zlikwidowanie limitu podstawy naliczania sktadek spotecznych (30-krotnosc¢

$redniego wynagrodzenia) oraz zmiany w systemie emerytalnym (likwidacja OFE), ktére nie 10 - oszacowanie przy - 150
zwiekszajg bezposrednio dochodéw budzetu centralnego, ale podbijajg dochody FUS, co zatozeniu dochodéw

z VAT wg projektu budzetu C 145

tez jest istotnym elementem zréwnowazenia budzetu w 2020 r. (poprzez nizsza dotacje). 5020
- 14.0

Za wzrost dochoddéw budzetowych w przysztym roku odpowiadajg w duzym stopniu
dochody z VAT, ktére sg prognozowane na poziomie 200,1 mid zt (+8,0% r/r lub +15 mld zt 6 - 135
r/r wobec planowanej realizacji 2019). Taka skala wzrostu jest naszym zdaniem zbyt

optymistyczna - przy spowalniajgcym wzroscie PKB i konsumpcji wptywy majg rosngc 120

szybciej niz w tym roku (6% i +10 mld zf). To przy$pieszenie trudno tez w petni wyjasni¢ 1 - 125

dalszym uszczelnianiem systemu, bo rzad zatozyt dodatkowe wptywy z tego tytuty na 7,9 L 120

mld zt w 2020 r. w poréwnaniu do 7,4 mid zt w 2019 r. Wedtug naszych szacunkdw, 2

prognozy rzadu zaktadajg dalszy lekki wzrost efektywnej stawki VAT w 2020 r., pomimo r1s

spowolnienia wzrostu gospodarczego. Wydaje sie to ryzykownym zatozeniem. 0 +—+—T+—+ ¥+ 110
LNLOMNONO—NMTNWOMN0OO

Akcyza ma zgodnie z projektem wzrosna¢ o 4,3% do 74,9 mid zt z 71,5 mid zk. Wzrost 222SS23S3535555555YS

akcyzy na alkohol i tytort ma przynies¢ 1,1 mid zk. 0 6 50 50 50 50 50 & &0 &0 & & 50 50 0 50

Dochody z PIT zatozono na poziomie 66,5 mid zt w 2020 r. wobec planowanej realizacji = Realny wzrost PKB, % r/r (12m $r.ruch.)

658 mid zt w 2019 r. (+1,1% r/r). Jakkolwiek takie zatozenie moze wyglada¢ bardzo

konserwatywnie, to warto pamieta¢, ze dochody z PIT bedg pod negatywnym wplywem = Wptywy z VAT / konsumpcja pryw. (12m

obnizki pierwszej stawki, wzrostu kosztéw uzyskania przychoddw, zerowej stawki dla srruch,, prawa os)

mtodych i zniesienia limitu podstawy naliczania sktadek. Razem te dziatania odejmg od Uwaga: szacunek oparty o rzadowy plan przychodéw VAT |

budzetowych dochodéw PIT ok. 7 mid zi. Gdyby skorygowa¢ prognoze o te wartoéé, to naszej prognozy PKB fkonsumpdj

okazato by sie, ze rzad zaktada wzrost dochoddw z PIT o ok. 9% r/r, co wydaje sie dos¢ Zrédio: Ministerstwo Finanséw, GUS, Santander

optymistyczne w obliczu prognozowanego wzrostu funduszu ptac o 6,5% i funduszu
Swiadczen spotecznych o 5,0%.

Dochody z CIT majg wzrosna¢ do 41,8 mid zt z 40,3 mid zt (3,8%). Naszym zdaniem ta
prognoza jest realna, chyba ze spowolnienie gospodarcze okaze sie gtebsze, a wyniki
sektora bankowego beda pod duzg presja.

& Santander Bank Polska S.A. >
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Inne podatki: podatek od gier ma przynies¢ 2,55 mid zt (2,2 mld zt w 2019 r.), podatek od
kopalin 1,7 mld zt (1,5 mid zt w 2019 r.), podatek bankowy 4,9 mld zt (4,7 mid zt w 2019 r.).

Dochody niepodatkowe majg wzrosna¢ do 34,6 mld zt z 30,85 mld zt (12,6%), co jest
mozliwe gtéwnie ze wzgledu na wptywy ze sprzedazy praw do emisji CO2 (ok. 6 mid zf).

Budzet 2020: Wzrost wydatkéw w ryzach

taczne wydatki budzetu majg wynie$¢ 4295 mid z, t. 13 mid zt (3,2%) wiecej niz
planowane tegoroczne wykonanie. Wedtug szacunkéw rzadu relacja wydatkéw do PKB

obnizytaby sie w takim przypadku do wieloletniego minimum 18.1% wobec tegorocznych Dochody | wydatki budzetowe (12-

18.6%. W naszej ocenie, wspotczynnik ten moze by¢ jeszcze nizszy (17,7%) bowiem miesigczna suma) jako % PKB

zaktadamy, ze nominalny PKB bedzie wyzszy od oczekiwan rzadu. 3%

Na pierwszy rzut oka wzrost wydatkéw w stosunku do br. wyglada na zaskakujgco maty i 2% |

rodzi pytania, jak rzad zamierza zrealizowa¢ wszystkie zapowiedziane dziatania, zaréwno pan
te wynikajgce z obowigzujacych przepiséw jak i przedwyborczych obietnic. Wedtug 21% 1

dokumentu wydatki zwigzane kluczowymi inicjatywami sg uwzglednione, wfacznie z 20% |

rozszerzonym programem 500+, podwyzkami pfac o 6% w sektorze publicznym, 195 |

indeksacjg emerytur o 3,24%, wyzszymi wydatkami na obronnos¢, szkolnictwo i nauke. W a,
duzym stopniu zagadke te wyjasnia znaczna redukcja dotacji do Funduszu Ubezpieczen 18% 1 ol
Spotecznych - do 26 mld zt w 2020 z 49 mld zt planowanych w tym roku. To kompensuje 7% /
znaczng czes¢ (i tak stosunkowo skromnego) wzrostu wydatkdéw w innych obszarach i w 1o | ow oo
efekcie tgczne wydatki rosng zaledwie o 13 mld zt w stosunku do 2019. Tabela obok

podsumowuje planowane zmiany wybranych kategorii wydatkowych. 15% = E & NmYUer® e &
W projekcie budzetu nie ma ani stowa o $rodkach na wypfate 13. emerytury, chociaz EEEEEREREEEREER

= Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %

przedstawiciele rzadu wielokrotnie obiecywali, ze zostanie ona ponownie wypfacona jesli
PiS wygra jesienne wybory. Warto jednak pamigta¢, ze ten wydatek nie byt tez
uwzgledniony w tegorocznym budzecie, a i tak zostat zrealizowany nawet bez podnoszenia Zrédio: Ministerstwo Finansow, Santander
planu wydatkéw. Sadzimy, ze rzad wyptaci w 2020 13. emeryture jesli bedzie chciat, nawet
bez zmiany deficytu budzetu centralnego, ale np. poprzez zwiekszenie deficytu FUS. Warto
podkresli¢, ze cze$¢ budzetu centralnego juz teraz jest wypychana do innych sektoréw, co

——— Wydatki budzetu (12-mies. suma kroczgca / PKB, %

dobrze wida¢ po tym, ze deficyt catego sektora finanséw publicznych (GG) wyniesie 0,3% Zmiany wydatkow w 2020 w wybranych

PKB w 2020 mimo zerowego salda budzetu centralnego. Ostatnia aktualizacja Programu kategoriach (mld z})

Konwergencji zaktadata odwrotne proporcje.

W budzecie nie przewidziano srodkéw na przedtuzenie zamrozenia cen energii na 2020 500+ +10

rok, co potwierdza naszg teze, ze taryfy energetyczne beda w przysztym roku ustanawiane Ptace w sektorze publicznym +5

rynkowo, przyczyniajac sie do podniesienia inflacji na poczatku roku. Emerytury i renty +12
Obrona +5

W sumie, niski poziom wydatkéw ogétem (mimo, ze czeSciowo osiggniety dzieki likwidacji

OFE i tym samym obnizeniu dotacji do FUS) dowodzi, ze dyscyplina fiskalna zostanie Na‘%ka ! SZKO'WCUNO wyzsze 2.2
utrzymana a Stabilizujgca Reguta Wydatkowa wcigz obowigzuje jako kotwica fiskalna, Stuzba zdrowia *1
nawet w sytuacji, gdy rzad prébuje zwiekszy¢ swoje szanse wyborcze poprzez Skiadka UE 1.1
redystrybucje. Uwazamy jednak, ze sposéb, w jaki rzad ustala priorytety dla polityki

fiskalnej, jest wyzwaniem dla $rednio-terminowych perspektyw wzrostu gospodarczego Dotacja do FUS -23
oraz stabilnosci fiskalnej. Problem z obecnym podejéciem jest taki, ze generuje Obstuga dtugu -07
krétkotrwate impulsy dla konsumpgji kosztem dtugoterminowych obcigzer podatkowych

i/lub ograniczert w wydatkach na inne cele niz spofeczne. netto +12.6

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Fundusz Ubezpieczen Spotecznych: skok przychodéw

Jak napisalismy powyzej, duzo mniejsza dotacja do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w
duzym stopniu wyjasnia niska dynamike wydatkéw budzetowych.

Catkowite przychody FUS sg planowane na 259,3 mld zt a bez dotacji na 232,2 mld zt. Na
2019 r. dochody bez dotacji zaplanowano na 195,6 mld zt, czyli rzad zatozyt zawrotny
wzrost 0 19,2%. Taki wzrost jest mozliwy dzieki likwidacji limitu 30-krotnosci sktadek na
ubezpieczenia spoteczne (7 mid zb), wpfacie opfaty przeksztatceniowej z OFE (10 mid zi) i
poprawie $ciggalnosci sktadek na ubezpieczenia spoteczne (2,6 mid zt). Ten ostatni czynnik
jest prawdopodobnie zwigzany z planowanym ‘ozusowaniem’ tzw. uméw S$mieciowych.
Przyrost przychoddw FUS bez wyzej wymienionych czynnikéw wynosi ok. 10% r/r i jest to
wg nas dynamika mozliwa do osiggniecia ze wzgledu na fakt, iz prawdopodobnie realizacja
przychoddw w br. bedzie lepsza od zaplanowanej w budzecie na rok 2019.

taczne wydatki FUS w 2020 roku oczekiwane sg na poziomie 257,9 mld zt a wydatki na
Swiadczenia spofeczne 252,2 mid zt w stosunku do oczekiwan na 2019 rok w wysokosci,
odpowiednio, 246,3 mld zt oraz PLN 240,6 mld zt. Warto zauwazy¢, ze wzrost wydatkow na
Swiadczenia spoteczne ma wynie$¢ 4,8%, co w naszej ocenie jest kolejnym
potwierdzeniem, ze rzad nie uwzglednit 13. emerytury w budzecie na rok 2020.

& Santander Bank Polska S.A.
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Potrzeby pozyczkowe: niskie, ale wyzsze niz w 2019

Potrzeby pozyczkowe netto na rok 2020 zaplanowano w wysokosci 19,4 mid zt a potrzeby
brutto na 137,4 mld z. Sa to kwoty wyzsze od prognozowanej realizacji na rok 2019 o,
odpowiednio, 4,3 mld zt oraz 2,8 mlid zt.

Podobnie jak w biezacym roku, rzad zakfada, ze w roku 2020 wieksza cze$¢ podazy
obligacji zostanie wyemitowana w ztotych. Podaz krajowa netto jest planowana na
poziomie 35,5 mld zt wobec 31,5 mld zt oczekiwanych w 2019. W tej kwocie 31,5 mld zt to
podaz obligacji hurtowych, a 4,0 mid zt obligacji detalicznych.

Dlug denominowany w walutach obcych ma sie skurczy¢ o 16,2 mid z, zgodnie ze
strategia Ministerstwa Finanséw zmniejszania ekspozycji na rynki zagraniczne. W
dokumencie Strategia Zarzadzania Diugiem na lata 2019-2022 Ministerstwo zapisato, ze
chce zmniejszy¢ udziat dtugu denominowanego w walutach obcych do poziomu 30%, a
pdzniej ten poziom jeszcze stopniowo obnizac. Na koniec Il kwartatu udziat ten byt juz na
poziomie 28,1%. Zgodnie ze Strategia, przecietna zapadalnos¢ dtugu powinna wynosi¢
okofo 5 lat, a na koniec lipca 2019 wynosita 5,07 (w rozbiciu na dtug zagraniczny oraz
krajowy, odpowiednio: 6,13 oraz 4,62 lat).

Zgodnie z najnowszymi danymi, w okresie styczen-czerwiec, catkowita ilos¢ polskich
obligacji denominowanych w walucie krajowej wzrosta o 23,6 mld zt. Polscy inwestorzy
zakupili obligacje nominalnie za 41,3 mid zt z czego 40,4 mid zt zostato zakupione przez
banki komercyjne. Nierezydenci sprzedali dtug za 17,7 mld zt, z czego gtéwnie sprzedawaty
banki centralne (16,4 mid zt).

Nie widzimy wielu powoddw, dla ktérych wyzej wymieniona struktura nabywcow obligacji
miataby sie zmieni¢ w 2020 roku. Kwestie regulacyjne oraz podatek bankowy zachecaja
polskie banki do zakupdéw obligacji rzadowych i tak dtugo, jak dynamika depozytéw
pozostaje solidna (obecnie w okolicach +10% r/r), wystepowa¢ bedzie ciggly popyt na
obligacje ze strony polskich instytucji finansowych. Wida¢ tez dos¢ wyrazny trend
wzrostowy w wartosci diugu skarbowego w portfelach krajowych inwestorow
indywidualnych: na koniec czerwca 2019 osoby prywatne byly w posiadaniu 22,5 mid zt
obligacji hurtowych (wzrost o 2,5 mld zt od poczatku roku), oraz 22,1 mld zt obligacji
detalicznych (+2,4 mld zt od poczatku roku). W 2018 osoby prywatne zakupity obligacje
hurtowe o wartosci 4,0 mld zt oraz obligacje detaliczne o wartosci 4,3 mlid zt.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych (mld zt) Krajowe obligacje w posiadaniu wybranych grup inwestoréw (mld z})
2018 2018 2019 zmiana zmiana = Krajowe banki komercyjne Krajowy sektor niebankowy e Nierezydenci
plan PW plan mid zt % 350 -

(M @) 3) 3)-2 3/

Potrzeby pozyczkowe netto 63,32 39,71 45,99 6,28 15,8% 300 4

Finansowanie potrzeb 250 1

pozyczkowych:

Krajowe, w tym 5792 3758 5705 1947  51,81% 201

- obligacje skarbowe 5792 3527 5705 21,78  61,81% 1501

-inne 0.0 2.310 0,0 -2,31 -100,0% 100 1

Finansowanie zagraniczne 541 214 -11,06 -13,20 -642,1% 50 1

-obligacje -1,79 -3,28 -5,57 -2,29 - . . . . . . . . . . . . . . .

sty 04 sty 05 sty 06 sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wy! nych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce 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: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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