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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Nowy miesigc - nowe realia

B Miesigc temu zatytutowaliSmy nasz raport miesieczny ,Prognozy obnizonej trwatosci” i
faktycznie miesigc pdzniej musimy dos¢ mocno zmieni¢ nasze oczekiwania dot. perspektyw
gospodarczych. Tym razem najwazniejszym czynnikiem wplywajgcym na gospodarki jest inwazja
Rosji na Ukraine. Obnizamy naszg prognoze wzrostu PKB w tym roku do 3,5% z 4,7%, przy
czym skala niepewnosci jest wysoka, bo nie wiemy jak dtugo potrwa konflikt na wschodzie i nie
mamy mozliwosci precyzyjnego oszacowania jego skutkéw. Zaktadamy, ze kluczowym kanatem
oddziatywania na polska gospodarke bedzie zalamanie handlu z Biatorusig, Rosjg i Ukraing. Nasz
eksport do tych krajow to ok. 3,5% polskiego PKB, import - ok. 4% PKB, w tym istotna czg$¢
surowcéw, zwiaszcza energetycznych. Poza utratg rynkéw zbytu polskie firmy bedg zatem mierzy¢
sie tez z ograniczong dostepnoscig dobr posrednich. Poza tym nalezy spodziewac sie stabszego
wzrostu globalnie, spadku sktonnosci polskich firm do inwestowania i wyzszej inflacji, ktéra moze
ostabic¢ site nabywcza krajowych konsumentéw.

B Negatywny szok pojawit sie w momencie, kiedy polska gospodarka rosta w solidnym tempie, a
styczniowe dane o produkgji przemystowej i budowlanej byly lepsze od oczekiwan. Spodziewamy
sie, ze bedzie on miat tez negatywne przefozenie na rynek pracy i na presje ptacowa. Naptyw
imigrantéw (wg Strazy Granicznej juz ponad 500 tys. oséb) bedzie oznaczat zwiekszony popyt na
podstawowe dobra, ale naszym zdaniem nie przewazy on nad efektem stabszej koniunktury.

B O ile na skutek szoku podazowego zwigzanego z wojng spodziewamy sie wyzszych cen
surowcéw, zwlaszcza energetycznych i zywnosci, to zaktadamy, ze rzad zdecyduje sie
przedtuzy¢ ,tarcze antyinflacyjng” do konca tego roku, przy czym decyzja w tej sprawie
zostanie podjeta prawdopodobnie dopiero za kilka miesiecy. Szok zwigzany z wojng nieco
podnosi nasze prognozy cen, ale w drugg strone dziata efekt stabszego popytu. To oznacza, ze
inflacja CPI bedzie sie powoli obniza¢ przez caty rok, a w grudniu bedzie blisko 5% r/r. W 2023 .
(po wygaszeniu tarczy)jednak znowu wzrosnie i bedzie przez caly rok oscylowac w okolicy 7% r/r.
B Podtrzymujemy nasze prognozy dotyczgce perspektyw polityki pienieznej, tj. wzrost
stép o 50 punktéw bazowych w marcu i potem wzrost stopy referencyjnej do 4,00%. Z jednej
strony stabsze perspektywy gospodarcze sprzyjajg nizszej sciezce stép, z drugiej strony ryzyko
osfabienia ztotego sprzyja wyzszym stopom. Naszym zdaniem w obliczy tych przeciwstawnych sit
wcigz ma sens podazanie dotychczasowa sciezka. Nie wykluczamy jednak, ze RPP uzna jedno z
tych ryzyk za powazniejsze i zmieni dotychczasowe nastawienie.

®  Wskutek wybuchu wojny na wschodzie waluty regionu poddane s3g olbrzymiej presji.
Miedzy innym wynika to z utrudnien w handlu rublem i rosyjskimi aktywami wskutek sankcji na
Rosje; waluty regionu, w tym szczegdlnie ztoty, moga by¢ w tej sytuacji dodatkowo traci¢ jako
najblizsze odpowiedniki RUB i jako narzedzia do zabezpieczania tych zamrozonych pozydji.
Drastyczny spadek ptynnosci na rynku wywindowat EURPLN na poziomy niewidziane od 2009
r., ale wraz z uspokojeniem rynkéw powinna mie¢ miejsce zdecydowana korekta. S to tez
warunki w ktérych interwencje NBP moga by¢ catkiem skuteczne w ograniczaniu skali
ostabienia ztotego, cho¢ niekoniecznie od razu w redukowaniu jego zmiennosci.

B Od momentu wyraZnego wzrostu napiecia geopolitycznego 11 lutego straty ztotego do
dolara dochodza juz do 10% (podobnie HUF, CZK ok. 8%). W przypadku krajéw wschodzacych
oddalonych geograficznie od Ukrainy zmiana wartosci ich walut do dolara wyniosta w tym
czasie miedzy +2% a -2%. Oznacza to, ze zdecydowang wiekszo$¢ deprecjacji w regionie
wywotata wojna. Oznacza to tez, ze w przypadku jakiej$ formy zatagodzenia konfliktu (np.
rozejmu, podjecia negocjacji) odreagowanie w druga strone moze by¢ réwnie silne, cho¢ moze
0 powrdt do punktu wyjscia moze by¢ trudno (niepewnos¢ co do dalszych zamiaréw Rosji
moze podtrzymywac premie za ryzyko). Zaktadamy powrét EURPLN w okolice 4.70 na koniec
marca a w odleglejszym terminie do 4.55.

B Polski rynek dtugu zareagowat na konflikt podchodzeniem rentownosci i rozszerzeniem
spreadu do Bunda. WyraZna byta tez tendencja do wyptaszenia krzywej dochodowosci przez
szybszy ruch w goére krotkiego jej konca niz diugiego. Perspektywa bolesniejszego
wyhamowania gospodarki (oprécz dokonanego zaciesnienia polityki pienieznej koniecznego do
opanowania inflacji dochodzi tez efekt wojny) powinna zapobiec istotnemu osfabieniu
dtuzszych obligacji a rentowno$¢ 10L powinna utrzymac sie w okolicy 4%. Zaktadamy, ze
obcigzenie fiskalne zwigzane ze skalg naptywu uchodzcéw bedzie roztozone pomiedzy kraje UE
przez co nie bedzie rodzito obaw o wydolnos¢ krajowych finanséw publicznych w perspektywie
kolejnych kwartatéw i lat. Zakladamy tez, ze w Polsce obejdzie sie bez duzych awaryjnych
podwyzek stép dla ratowania waluty stad w nieodleglym czasie spodziewamy sie umocnienia
papieréw na krétkim koncu krzywej. Podobnie jak nasze prognozy podwyzek, rynkowa wycena
dalszych dziatan RPP nie zmienita sie istotnie, jedynie w perspektywie ponad roku rynek widzi
szybsze niz wczesniej obnizki stép.
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Kurs EURPLN najwyzej od 2009 r.
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Zrédto: GUS, Santander

Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Popyt krajowy napedza wzrost

= Kolejna dawka dobrych danych ze stycznia

= Wysoka aktywno$¢ na poczatku roku

= (CPliPKB wysoko, ale bez duzej

niespodzianki

= Prezes NBP chce by¢ jastrzebiem

= Kontynuacja stopniowych podwyzek

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawifa Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga - Gtéwny Ekonomista
tel. 22 534 18 88

Piotr Bielski 691393 119
Marcin Luzinski 510027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.
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Wzrost PKB mocny na koniec roku cho¢ gtéwnie dzieki zapasom Nowy rok tez zaczat sie dobrze
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Spodziewamy sie wydtuzenie ,tarczy antyinflacyjnej”, co Wskazniki koniunktury poprawity sie, ale badano je przed
najmniej do korica 2022 r. wybuchem wojny
R 20 1~ P . . . -
14 Wskazniki koniunktury GUS - odchylenie od $redniej
12 .."-....-,-._. 10
0 m
10 -
-10 4 ——
8 4
-20 e przetworstwo przemystowe
61 -30 A budownictwo
eeeeee bez Tarcz
4 eeeeee zTarczg 1.0 -40 A handel detaliczny
e Tarcza trwa do korica 2022 Toresases )
2 4 Tarcza trwa do kofica 2023 -50 A transport i gospodarka magazynowa
=z Tarczg 1.0i 2.0 -60 - zakwaterowanie i gastronomia
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T d — — - — — — o
sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis N N o N N N N
21 21 21 21 21 21 22 22 22 22 22 22 23 23 23 23 23 23 = 3 g £ %‘ 2 =
Wojna podbita ceny surowcéw ... ale ceny uprawnien do emisji CO2 spadty
900 4 r 500 440 -
Cena gazu w zZ/MWh (TGE, lewa
800 °%) I 480 420 |
Cena ropy brent w zt za barytke
(prawa 08) b 460 400 +
700
L 440 380 |
600
L 420 360 {
500 1 /\ L 400 340 A
cena uprawnien do emisji CO2, ztote
400 | 380 320 |
300“““““““‘360300““‘ﬁ,‘w“w‘m““‘m‘w‘
v 2 YV YV v 92 v YV 2 YV v 2 92 v v v 3\ 3% v 3 32 3%
O g g gt gt g T F F T
ORI A IS IO SO IN SN A A S S i A AN A A A RN AN
Zrédto: TGE, Refinitiv, Santander Zrédio: EMBER, Santander

& Santander Bank Polska S.A.



MAKROskop Lite
4 marca 2022 &SGnthder

Rynek na wykresach

Notowania ztotego IRS (%)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK
1 Marca 2 3 4
PL: PMI przemyst (Lut) HU: PKB (4Q21) DE: PMI ustugi (Lut) HU: Prod. przemystowa (Sty)
CZ: PMI przemyst (Lut) EZ: HICP (Lut, wstepne) EZ: PMI ustugi (Lut) DE: Zamdwienia przemystowe
CZ: PKB (4Q21, wstepne) US: ADP zmiana zatrudnienia  EZ: Stopa bezrobocia (Sty) (Sty)
HU: PMI przemyst (Lut) (Lut) US: ISM ustugi (Lut) DE: Bilans handlowy (Sty)
DE: PMI przemyst (Lut) US: zamoéwienia dobr trwatych  EZ: Sprzedaz detaliczna (Sty)
DE: HICP (Lut, wstepne) (Sty) US: Zatrudnienie poza
EZ: PMI przemyst (Lut) rolnictwem (Lut)
US: ISM przemyst (Lut) US: Stopa bezrobocia (Lut)
7 8 9 10 11
DE: zamdwienia w przemysle  PL: NBP decyzja w/s stép HU: CPI (Lut) PL: minutes RPP CZ: Produkcja przemystowa (Sty)
(Sty) proc. CZ: CPI (Lut) DE: HICP (Lut)
DE: produkcja przemystowa (Sty) EZ: EBC decyzja w/s stép proc.  US: Indeks Michigan (Mar,
EZ: PKB (4Q21) US:inflacja CPI (Lut) wstepne)
14 15 16 17 18
EZ: Produkcja przemystowa (Sty) PL: CPI (Lut, rewizja Sty) PL: inflacja bazowa (Sty, Lut) EZ: HICP (Lut) PL: Ptace i zatrudnienie (Lut)
DE: ZEW (Mar) PL: Rachunek obrotéw US: Rozpoczete budow doméw  PL: Produkcja przemystowa
biezacych (Sty) (Lut) (Lut)
US: Sprzedaz detaliczna (Lut)  US: Produkcja przemystowa PL: PPI (Lut)
US: FOMC decyzja w/s stop (Lut) US: Sprzedaz domdw (Lut)
proc.
21 22 23 24 25
PL: Produkcja budowlana PL: M3 (Lut) PL: stopa bezrobocia (Lut) DE: PMI (Mar, wstepne) DE: Ifo (Mar)
(Lut) HU: MNB decyzja w/s stép proc. US: sprzedaz nowych doméw  EZ: PMI (Mar, wstepne) EZ: M3 (Lut)
PL: Sprzedaz detaliczna (Lut) DE: PPI (Lut) (Lut) US: PMI (Mar, wstepne) EZ: ESI (Mar)
US: Nastroje konsumentéw US: zamoéwienia dobr trwatych  US: Niezakoriczona sprzedaz
(Mar) (Lut, wstepne) domodw (Lut)
28 29 30 31
US: Zapasy hurtownikéw (Lut) DE: HICP (Mar, wstepne) PL: Rachunek obrotéw
EZ: ESI (Mar) biezacych (4Q21)
US: ADP zmiana zatrudnienia ~ CZ: CNB decyzja w/s stop proc.
(Mar) US: Dochody osobiste (Lut)

US: Inflacja PCE (Lut)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2022 roku

| ] I} v \ Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 3 10 14 9 21 8 27 15
Decyzja Fed 26 16 4 15 27 21 2 14
Decyzja RPP 4 8 8 6 5 8 7 7 5 9 7
Minutes RPP 7 10 10 8 6 10 8 25 7 10 9
Szybki szacunek PKB* 15 17 17 15
PKB* 28 31 31 30
Inflacja CPI 14 15 15 15 13 15 15 12 15 14 15 15
Inflacja bazowa 16 16 17 16 16 16 16 18 16 16
Ceny producenta 21 18 18 21 20 21 20 19 20 20 22 20
Produkcja przemystowa 21 18 18 21 20 21 20 19 20 20 22 20
Sprzedaz detaliczna 24 21 21 22 23 22 21 22 21 21 23 21
Ptace brutto, zatrudnienie 21 18 18 21 20 21 20 19 20 20 22 20
Handel zagraniczny 17 15 15 15 17 15 15 16 15 14 17 15
Bilans pfatniczy* 31
Bilans ptatniczy 13 14 16 13 13
Podaz pienigdza 26 22 22 25 24

Zrédha: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

& Santander Bank Polska S.A. 4
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

& Santander

lut21 mar21 kwi21 maj21 cze21 lip21 sie21 wrz21 paz21 lis21 gru21 sty22 Iut22 mar22
PMI pkt. | 534 543 537 572 594 576 560 534 538 544 561 545 547 520
Produkcja przemystowa % r/r 2.5 18.6 44.2 29.7 18.1 9.5 13.0 8.7 7.6 14.8 16.3 19.2 17.7 10.2
Produkdja budowlano- % | 169 108 -42 47 45 32 102 42 41 128 31 208 144 66
montazowa
Sprzeda? detaliczna %rr | 27 174 257 191 130 89 107 111 144 212 169 200 162 137
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 65 64 63 6.1 59 58 58 56 55 54 54 55 55 54
Placebruttowsektorze o\ | 4,5 g9 99 101 98 87 95 87 84 98 112 95 101 96
przedsiebiorstw
Zatrudnienie wsektorze o | 45 43 g9 27 28 18 09 06 05 07 05 23 22 24
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) %rir | 56 277 666 414 234 120 181 127 97 163 194 250 266 138
Import (w euro) %rr | 60 236 556 527 366 208 307 218 209 295 359 413 306 178
Bilans handlowy minEUR| 736 694 1463 221 515 837 1272 77 218 242 2535 1461 104 170
Rachunek biezacy mnEUR| 652 71 1582 38 494 1362 -1530 651 856 628 3957 -464  -108  -799
Rachunek biezacy %PKB | 27 27 29 26 18 16 11 07 03 01 09 13 15 -6
saldo budzetu mdPLN| 09 34 92 94 280 353 434 476 519 504 263 223 124 56
(narastajgco)
>aldo budzetu %planu | 11 42 111 114 340 428 527 578 630 612 320 746 415 187
(narastajgco)
Inflacja (CPI) %rr | 24 32 43 47 44 50 55 59 68 78 86 92 86 83
Inflacja bazowa po wyh %rr | 37 39 39 40 35 37 39 42 45 47 53 60 65 64
cen zywnosci | energii
Ceny produkdji (PPI) % r/r 2.2 4.2 55 6.6 7.2 8.4 9.6 10.3 12.0 13.6 14.4 14.8 15.5 16.6
Podaz pienigdza (M3) %rr | 163 144 112 90 74 88 91 86 86 101 89 77 81 72
Zobowigzania % r/r 12.0 11.8 9.1 7.0 5.7 7.1 7.4 7.0 7.4 9.4 8.8 7.8 7.8 7.3
Naleznosci %rr | 08 21 16 03 02 19 23 27 35 48 51 49 63 70
EUR/PLN PLN | 450 460 457 453 450 456 457 457 459 465 462 455 455 475
USD/PLN PLN | 372 386 38 373 374 386 388 388 396 407 408 402 399 426
CHF/PLN PLN | 414 416 414 413 411 421 425 421 429 442 444 438 432 453
Stopa referencyjna * % 010 010 010 010 010 010 010 010 050 125 175 225 275 = 325
WIBOR 3M % 021 021 021 021 021 021 021 023 061 156 235 278 333 371
Rentownoé¢ obligacji 2L % 010 007 009 017 035 036 040 054 155 280 304 331 367 402
Rentownoé¢ obligacji 5L % 067 08 08 117 130 115 011 140 214 307 353 398 399 425
Rentownos¢ obligacji 10L % 1.32 1.54 1.56 1.82 1.79 1.63 1.76 2.02 2.61 3.07 3.34 4.00 3.96 412

Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska;

*wartosc na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A.
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Wskazniki kwartalne i roczne

& Santander

2019 2020 2021 2022 1Q21  2Q21  3Q21  4Q21 1Q22 2Q22 3Q22  4Q22
PKB mIdPLN | 22932 23267 2603.1 28632 | 5874 6170 6475 7513 = 6648 6844 7020 8119
PKB % r/r 47 2.5 5.7 35 0.8 1.2 53 73 6.1 4.0 23 22
Popyt krajowy % r/r 36 34 8.2 3.0 03 124 8.6 11.2 6.7 37 1.0 14
Spozycie indywidualne % r/r 4.0 -3.0 6.2 4.2 0.1 131 4.7 7.9 7.5 55 2.0 2.0
Naktady brutto na srodki o, 6.1 90 8.0 6.2 17 56 93 17 25 110 85 6.0
trwate

Produkcja przemystowa % r/r 4.2 -1 14.5 6.9 7.8 30.2 10.5 12.8 15.3 7.2 5.6 0.6
Produkdja budowlano- % r/r 36 35 16 30 125 1.8 58 63 13.1 29 31 22
montazowa

Sprzedaz detaliczna % r/r 5.1 30 75 25 12 14.4 6.1 9.0 8.2 45 05 12
(ceny state)

Stopa bezrobocia * % 52 6.2 5.4 49 6.4 59 5.6 54 54 5.0 4.8 4.9
Place brutto w . % r/r 7.2 53 89 8.4 6.6 96 9.4 98 95 88 80 7.4
gospodarce narodowej

Zatrudnienie w . % r/r 22 1.0 02 16 14 1.1 09 03 17 16 14 16
gospodarce narodowej

Eksport (w euro) % r/r 7.3 13 19.4 8.0 11.3 416 14.1 14.9 21.3 8.7 6.0 24
Import (w euro) % r/r 36 34 26.1 12.5 8.7 477 24.1 285 28.9 133 10.5 0.5
Bilans handlowy minEUR| 1527 12472 264  -13012 | 2713 2204 -218 -2995 -1527 -680  -5505 -5300
Rachunek biezacy minEUR| 2523 15287 -5170 -13397 | 2746 1066 -3541 -5441 -1370 -1463 -5158 -5406
Rachunek biezgcy % PKB 0.5 29 -0.9 -2.2 2.7 1.8 0.7 -0.9 -1.6 -2.0 -2.2 -2.2
Wynik general government % PKB -0.7 =71 -2.0 -3.0 - - - - = = = =
Inflacja (CPI) % r/r 23 3.4 5.1 7.7 2.8 45 5.4 7.7 8.7 85 7.6 5.9
Inflacja (CPI) * % r/r 3.4 2.4 8.6 5.3 32 4.4 59 8.6 83 8.6 7.1 53
Inflacja bazowa po wyt % r/r 20 39 41 6.3 38 3.8 3.9 48 6.3 6.7 6.5 57
cen zywnosci | energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 1.2 -06 7.9 13.6 25 6.4 9.4 133 15.6 15.6 13.2 10.0
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 8.3 16.4 9.1 5.0 14.4 7.4 8.6 8.9 7.2 7.8 6.6 5.0
Zobowigzania * % r/r 8.5 123 8.8 4.6 11.8 57 7.0 8.8 7.3 8.0 7.4 4.6
Naleznosci * % r/r 52 0.2 5.1 7.0 -2.1 0.2 2.7 5.1 7.0 8.2 7.9 7.0
EUR/PLN PLN 430 4.44 457 4.60 455 453 457 4.62 462 465 458 455
USD/PLN PLN 3.84 3.89 3.86 4.02 377 3.76 3.87 4.04 4.09 417 3.97 3.87
CHF/PLN PLN 3.86 415 422 4.29 417 413 422 438 4.41 436 422 416
Stopa referencyjna * % 1.50 0.10 1.75 4.00 0.10 0.10 0.10 1.75 3.25 4.00 4.00 4.00
WIBOR 3M % 1.72 0.67 0.54 3.95 0.21 0.21 0.22 1.50 327 4.06 423 423
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.56 0.50 0.79 3.90 0.08 0.20 0.43 2.47 3.66 4.02 3.99 3.95
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.99 0.96 1.39 4.09 0.65 1.10 0.89 2.91 4.07 418 410 403
Rentownos¢ obligacji 10L % 2.41 1.52 1.97 4.07 1.35 1.73 1.80 3.01 4.03 414 4.09 4.03

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska ;

* warto$¢ na koniec okresu

& Santander Bank Polska S.A.
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 2.03.2022 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Serwis ekonomiczny w internecie: https:.//www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
Maciej Reluga - Gtéwny Ekonomista
tel. 22 534 1888 Email: maciej.reluga@santander.pl

Email: ekonomia@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119
Marcin Luzinski - Ekonomista 510027 662
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 53-607 Wroctaw

el. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktdére mogty w konsekwencji tego wyniknq¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarandji przysztych ce
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji ~ Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw  Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprze.
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji 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.p/ www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
mailto:maciej.reluga@santander.pl

