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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Punkty zwrotne

B Od publikacji kwartalnej edycji MAKROskopu uptynety zaledwie trzy tygodnie i chociaz w
publikowanych po drodze danych gospodarczych pojawito sie pare niespodzianek (m.in. nizsza
od prognoz wrzesniowa inflacja, rewizja bilansu ptatniczego i PKB), to nie zmieniajg one istotnie

przewidywanego przez nas scenariusza na kolejne kwartaty. Nadal oceniamy, ze gospodarka
przechodzi wtasnie przez punkt zwrotny i w kolejnych kwartatach spodziewamy sig
przyspieszenia wzrostu PKB, ktérego gtéownym motorem bedzie konsumpcja (sygnaty zmiany
trendu coraz bardziej widoczne), wyhamowania dezinflacji po nowym roku (przedwyborcze
dziatania zbijajgce obecny poziom CPl wbrew pozorom temu dodatkowo sprzyjaja, tworzac
efekt niskiej bazy), odwrécenia pozytywnej tendencji na rachunku obrotéw biezacych.

B W najblizszych tygodniach dla rynku finansowego kluczowe beda dwa lokalne tematy:
wynik wyboréw parlamentarnych wraz z konsekwencjami polityczno-gospodarczymi oraz
perspektywy polityki pienieznej. W obszarze polityki fiskalnej obraz jest juz z grubsza znany i
raczej nie zmieni sie w sposéb gwattowny, chocby z powodu tego, ze nowy rzad nie bedzie miat
praktycznie czasu na duze modyfikacje budzetu, jesli nie zechce ryzykowac przyspieszonych
wyboréw z powodu niedotrzymania terminu przedstawienia budzetu do podpisu prezydenta.

B Scenariuszy politycznych nie podejmujemy sie prognozowa¢. Mozliwych jest wiele wariantéw,
tacznie z tym, ze niepewnosé co do tego kto ostatecznie bedzie rzadzit krajem i co to oznacza dla
gospodarki nie zniknie do wczesnej wiosny 2024. Warto jednak odnotowac, ze w ostatnim tygodniu
sondaze zaczety sie znowu przesuwac na korzy$¢ opozycji. Kalendarz kolejnych krokéw w
procedurze wytaniania nowego rzadu przedstawiliSmy we wrzesniowym MAKROskopie.

B Co do polityki pienieznej — po catkowitym zaskoczeniu gteboka skala ciecia stop we
wrzesniu, pazdziernikowa decyzja RPP o obnizce stop o 25pb byta juz zgodna z naszymi
oczekiwaniami. Wydaje sig, ze dla kolejnych decyzji Rady kluczowe beda trzy kwestie:

B Po pierwsze, zachowanie inflacji. Spodziewamy sie spadku dynamiki CPl w pazdzierniku do
6,7% lub nawet ponizej, w czym wcigz bedzie pomaga¢ m.in. efekt bardzo wysokiej bazy i
utrzymanie pod kontrola krajowych cen paliw i energii. Przetamanie kolejnego okragtego progu
7% bariery moze by¢ dla RPP argumentem, zeby ponownie podkresli¢ sukces w walce z inflacja
niewielka obnizka stop o 25pb. W kolejnych miesigcach trend dezinflacji nie bedzie juz jed nak tak
gtadki: w grudniu i styczniu spodziewamy sie wzrostu CPl, w kolejnych dwoch miesigcach
ponownego spadku (wysoka baza), a w dalszej czesci 2024 r. stopniowego odbicia w gore,
poniewaz efekty bazowe zmienia kierunek i stopniowo powinny sie ujawniac efekty ozywienia
popytu krajowego, wysokiej dynamiki ptac, stabszego ztotego, tagodnego policy-mix. W naszym
scenariuszu $rednia inflacja w 2024 . jest blisko 7%, $rednia inflacja bazowa blisko 5%.

B Po drugie, projekcja NBP. Publikowana w listopadzie aktualizacja bedzie uwzgledniata
dokonane juz obnizki stop o 100pb i ostabienie ztotego (co naszym zdaniem powinno tacznie
podbi¢ inflacje w $rednim terminie o co najmniej 0,5 pkt. proc.), ale tez zapewne pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego. Podejrzewamy, ze oba efekty beda sie mniej wiecej znosic i
prognoza inflacji na koniec 2025 r. pozostanie w podobnym miejscu co w projekgji lipcowe;j.

B Po trzecie, zachowanie kursu walutowego. Z wypowiedzi przedstawicieli rzadu wynikato
wyraznie, ze tolerancja dla ostabienia waluty jest bardzo niewielka i wydaje sie, ze bank
centralny wziat to pod uwage w pazdzierniku. Nie wiemy czy wyniki wyboréw co$ tu zmienig i na
razie trzymamy sie zatozenia, ze RPP przynajmniej w najblizszych miesigcach bedzie
uwzglednia¢ mozliwy wptyw swoich decyzji na kurs ztotego.

B W efekcie, naszym zdaniem prawdopodobna jest obnizka stop NBP w listopadzie o 25pb,
po ktoérej spodziewamy sie przerwy przynajmniej do lipca 2024, jako ze zmiany otoczenia makro i
prognoz nie beda naszym zdaniem uzasadniaty dalszego tagodzenia polityki.

B Wcigz uwazamy, ze RPP bedzie obniza¢ stopy wolniej niz obecnie wycenia rynek, co daje
potencjat do lekkiego wzrostu krétkoterminowych stawek FRA, cho¢ jednoczesnie obecnie
wyceniana stopa docelowa NBP (4,25%) jest juz relatywnie wysoko. Wobec tego zaktadamy, ze
potencjat do wzrostu stawek IRS sie wyczerpuje. Emisje obligacji w IV kw. moga by¢ wysokie, ale
emisja netto moze by¢ na minusie. Znaczny wzrost emisji netto nastapi dopiero w | kw. 2024 r.
co bedzie utrzymywacé spready asset swap relatywnie wysoko szczegélnie na dtugim koncu
wobec przewidywanych przez nas ograniczen po stronie popytu.

6 pazdziernika 2023

Poparcie dla gtéwnych ugrupowan politycznych
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Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Polski dtug a dodanie Indii do indeksdw
obligadji

= Konsumenci i budowlanicy nie préznowali w
sierpniu

= Spadek produkgji i jej cen, mocne ptace i
nastroje

= (Pl dalej w dot

= Zalegta obnizka stép, otwarte drzwi do
kolejnych

= Jedna mocna obnizka zamiast trzech
mniejszych?

= CPI nieco powyzej prognoz, PKB ponizej

= Budzet 2024: Duzy deficyt i jeszcze wiekszy
dtug

Departament Analiz Ekonomicznych:
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Gospodarka na wykresach

Czekanie na odbicie gospodarki sie przecigga W wypatrywaniu odbicia nie pomaga stabo$¢ Europy
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W miesiecznych danych z Polski drobne sygnaty poprawy a i nastroje wsréd firm i konsumentow coraz lepsze
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Poziom realnych stép nie zacheca do oszczedzania Odczuwana przez konsumentéw poprawa wtasnej sytuacji finansowej
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Spready asset swap (pb)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

PONIEDZIALEK

WTOREK

SRODA CZWARTEK

PIATEK

2 pazdziernika

PL: PMI przemyst (Wrz)

CZ: PMI przemyst (Wrz)

DE: PMI przemyst - fin. (Wrz)
EZ: PMI przemyst - fin. (Wrz)
US: PMI przemyst - fin. (Wrz)
US: ISM przemyst (Wrz)

9

DE: Produkcja przemystowa (Sie)
CZ: Produkcja przemystowa (Sie)
HU: Bilans handlowy - wst. (Sie)

16

PL: Inflacja bazowa (Wrz)
CZ: Inflacja PPI (Wrz)

EZ: Bilans handlowy (Sie)

23

PL: Produkcja budowlana (Wrz)
PL: Podaz pienigdza M3 (Wrz)
PL: Skorygowane szacunki PKB
wg kwartatéow 2022-2023

EZ: Nastroje konsumentow - wst.
(Paz)

30
EZ: Nastroje gospodarcze (Paz)
DE: Inflacja CPI - wst. (Paz)

3
US: Nowe miejsca pracy (Sie)

10
HU: Inflacja CPI (Wrz)
CZ: Inflacja CPI (Wrz)

17
DE: Wskaznik ZEW (Paz)
US: Sprzedaz detaliczna (Wrz)

US: Produkcja przemystowa (Wrz) EZ: Produkcja budowlana (Sie)

24

PL: Stopa bezrobocia (Wrz)
DE: PMI ustugi - wst. (Paz)
DE: PMI przemyst — wst. (Paz)
EZ: PMI ustugi - wst. (Paz)
EZ: PMI przemyst — wst. (Paz)
HU: Decyzja MNB

31

PL: Inflacja CPI - wst. (Paz)
CZ: PKB I kw.

DE: PKB 1l kw.

EZ: PKB IIl kw.

EZ: Inflacja CPI - wst. (Paz)

US: Wskaznik Conf. Board (Paz)

4 5

PL: NBP decyzja ws. stop proc.  DE: Bilans handlowy (Sie)
DE: PMI ustugi - fin. (Wrz) US: Bilans hadnlowy (Sie)
EZ: PMI ustugi - fin. (Wrz)

EZ: Sprzedaz detaliczna (Sie)

EZ: Inflacja PPI (Wrz)

US: Zamowienia na dobra trwate -

fin. (Sie)

US: ISM ustugi (Wrz)

11 12
DE: Inflacja CPI - fin. (Wrz)
HU: Minutes MNB

US: Inflacja PPI (Wrz)

US: Minutes FOMC

US: Inflacja CPI (Wrz)
US: Ptace realne

18 19

PL: Nastroje konsumentéw (Paz) PL: Inflacja PPI (Wrz)
EZ: Inflacja CPI - fin. (Wrz) PL: Produkcja sprzedana
przemystu (Wrz)

US: Rozpoczete budowy doméw  PL: Ptace (Wrz)

(Wrz) PL: Zatrudnienie (Wrz)
25 26

DE: Wskaznik IFO (Paz) EZ: Decyzja EBC

EZ: Podaz pienigdza M3 (Wrz) US: PKB 111 kw.

US: Sprzedaz nowych domoéw

(Wrz) wst. (Wrz)
US: Niezakonczona sprzedaz
domow (Wrz)

1 listopada 2

CN: PMI przemyst (Paz) PL: PMI przemyst (Paz)
CZ: PMI przemyst (Paz)

US: Raport ADP (Paz)

US: ISM przemyst (Paz)

US: Nowe miejsca pracy (Wrz)
US: Decyzja FOMC

(Wrz)

DE: PMI przemyst - fin. (Paz)
EZ: PMI przemyst - fin. (Paz)
US: Zamowienia przemystowe

6

DE: Zamowienia przemystowe
(Sie)

HU: Produkcja przemystowa (Sie)
CZ: Sprzedaz detaliczna (Sie)

PL: Minutes RPP

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Wrz)

US: Stopa bezrobocia (Wrz)

13

DE: Saldo obrotéw biezacych (Sie) PL: Inflacja CPI - fin. (Wrz)

PL: Saldo obrotéw biezacych
(Sie)

EZ: Produkcja przemystowa (Sie)
US: Wsk. Michigan - wst. (Paz)

20
PL: Sprzedaz detaliczna (Wrz)
DE: Inflacja PPI (Wrz)

27
HU: Stopa bezrobocia (Wrz)
US; Deflator PCE (Wrz)

US: Zamowienia na dobra trwate —US: Wydatki osobiste (Wrz)

US: Dochody osobiste (Wrz)
US: Wsk. Michigan - fin. (Paz)

B!

CN: PMI ustugi (Paz)

DE: Bilans handlowy (Wrz)

EZ: Stopa bezrobocia (Wrz)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Wrz)

US: Zamowienia na dobra trwate —US: Stopa bezrobocia (Paz)

fin. (Wrz) US: ISM ustugi (Paz)

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2023 roku

| Il 1] \% v VI Vil VI IX X Xl Xl
Decyzja EBC 2 16 4 15 27 14 26 14
Decyzja Fed 1 22 3 14 26 20 1 13
Decyzja RPP 8 8 5 10 6 6 6 4 8 6
Minutes RPP 5 10 10 7 12 9 7 23 6 10 8
Szybki szacunek PKB* 14 16 16 14
PKB* 28 31 31 30
Inflacja CPI 13 15 15 14 15 15 14 14 15 13 15 15
Inflacja bazowa 16 17 16 16 17 16 18 16 16 18
Ceny producenta 23 20 20 24 22 21 20 21 20 19 21 20
Produkcja przemystowa 23 20 20 24 22 21 20 21 20 19 21 20
Sprzedaz detaliczna 23 21 21 24 23 22 21 22 21 20 22 21
Ptace brutto, zatrudnienie 20 20 20 21 22 21 20 21 20 19 21 20
Handel zagraniczny 17 15 15 14 16 15 14 17 15 16 17 15
Bilans ptatniczy* 31 30 29 29
Bilans ptatniczy 13 13 16 13 15 13 13 13 13 14
Podaz pienigdza 26 22 22 25 24 23 22 23 23 22

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

wrz22 paz22 lis22 gru22 sty23 (ut23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23 wrz23 paz23

PMI pkt. | 430 420 434 456 475 485 483 466 470 451 435 431 439 440
Produkcja przemystowa %eff | 98 66 45 10 18 10 30 -60 -28 -11 -23 20 -46 -18
Produkg -

rodukdja budowlano %rfr | 02 39 40 09 20 66 16 11 06 16 11 35 87 98
montazowa
sprzedaz detaliczna %rfr | 41 07 16 02 01 50 73 73 68 47  -40 27 -4 32
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 5.1 5.1 51 52 55 55 54 52 57 50 50 50 50 50

Ptace brutto w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 14.5 13.0 13.9 10.3 13.6 13.6 12.6 121 12.2 11.9 10.4 11.9 10.8 12.6

Zatrudnienie w sektorze

. % r/r 2.3 2.4 2.3 2.2 1.1 0.8 0.5 0.4 0.4 0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.2
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % r/r 26.7 274 22.0 11.6 19.2 14.8 16.1 1.5 3.8 35 0.6 -0.9 -3.1 -4.3
Import (w euro) % r/r 323 21.9 19.4 14.6 10.4 -1.6 33 -9.8 -5.3 -6.0 -9.7 -11.4  -10.6 -4.7
Bilans handlowy mlnEUR | -2,592 -1,767 -1,693 -2,208 1,557 643 863 398 998 1,534 1,068 556 -153  -1,554
Rachunek biezacy mlnEUR | -2,377 747 -748  -1,722 2,246 1,467 1,372 -330 491 1,049 566 375 253 587
Rachunek biezacy % PKB -29 -2.7 -2.6 -2.4 -2.0 -1.3 -0.8 -0.5 -0.2 -0.1 0.1 0.5 0.9 0.9
Inflacja (CPI) % r/r 17.2 17.9 17.5 16.6 16.6 18.4 16.1 14.7 13.0 11.5 10.8 10.1 8.2 6.8

Inflacja bazowa po wyt,

. . o % r/r 10.7 11.0 11.4 11.5 1.7 12.0 12.3 12.2 11.5 11.1 10.6 10.0 8.6 8.1
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 24.6 23.1 21.1 20.5 20.1 18.2 10.3 6.2 2.8 0.3 -2.1 -2.8 2.2 -33
Podaz pieniadza (M3) % r/r 7.7 7.0 5.6 54 6.9 7.4 6.5 6.7 71 7.9 8.0 73 7.5 8.0
Zobowiazania % r/r 7.8 7.0 5.7 58 75 9.1 8.9 9.4 9.2 9.8 9.9 9.1 9.3 9.9
Naleznosci % r/r 6.4 4.4 2.6 1.4 1.5 0.7 0.4 -1.0 -0.8 -1.1 -1.8 -3.1 -1.4 0.0
EUR/PLN PLN 4.74 4.81 4.70 4.68 4.70 4.74 4.69 4.64 4.54 4.46 4.44 4.46 4.60 4.62
USD/PLN PLN 4.79 4.89 4.61 4.42 4.36 4.43 4.38 423 4.18 4.12 4.02 4.09 4.30 4.36
CHF/PLN PLN 4.92 4.91 4.77 4.75 4.72 4.79 4.74 4.71 4.65 4.57 4.60 4.65 4.79 4.74
Stopa referencyjna * % 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.00 5.75
WIBOR 3M % 7.16 7.34 7.44 7.10 6.95 6.93 6.92 6.90 6.90 6.90 6.81 6.69 5.99 5.73
Rentownos¢ obligacji 2L % 6.80 8.13 7.49 6.81 6.10 6.26 6.12 6.13 5.93 5.93 5.51 5.40 5.03 5.05
Rentownos¢ obligacji 5L % 6.69 8.09 7.58 6.74 6.00 6.21 6.11 6.07 5.90 5.79 5.41 5.39 5.23 5.31
Rentownos¢ obligacji 10L % 6.32 7.88 7.33 6.65 6.06 6.26 6.17 6.09 5.94 5.94 5.57 5.61 5.70 5.91
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; * wartos¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2021 2022 2023 2024 | 1023 2023 3Q23 4Q23 1024 2024 3Q24  4Q24
PKB mdPLN | 2,631.3 3,067.5 34071 37469 | 8004 8067 8630 937.0 8519 8639 9253  1,001.8
PKB % r/r 6.9 53 0.7 3.0 -03 -06 03 3.0 30 30 28 33
Popyt krajowy % r/r 8.5 5.2 -2.5 3.2 -5.2 -4.1 -3.2 1.7 3.1 3.7 3.2 2.7
Spozycie indywidualne % r/r 6.2 5.2 0.5 43 2.0 27 0.5 30 40 5.0 42 40
Naktady brutto na srodki % rfr 1.2 49 6.6 0.7 5.5 7.9 7.0 6.0 4.0 15 0.0 -1.0
trwate
Produkcja przemystowa % rfr 14.5 10.4 -2.3 3.5 -0.9 -3.3 -3.1 -2.1 -0.7 3.5 5.1 6.1
Produkda budowlano- %rfr 16 7.6 35 44 19 0.6 45 58 33 36 7.9 6.6
montazowa
Sprzedaz detaliczna

% rfr 7.4 5.5 26 5.5 53 6.8 3.0 42 6.8 49 5.4 44
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 5.8 5.2 5.2 5.4 5.4 5.0 5.0 5.3 5.4 5.0 49 5.2
Place bruttow gospodarce 8.9 12.1 12.5 9.7 143 138 107 114 100 9.7 9.6 9.6
narodowe;j
Zatrudnienie w gospodarce 0.6 2.0 0.2 0.4 1.0 0.2 0.1 03 03 0.1 0.4 06
narodowe;j
Eksport (w euro) %rfk | 195 2.2 33 38 16.6 2.9 12 35 0.1 11 45 9.7
Import (w euro) %rf | 270 277 45 7.3 37 70  -106  -37 48 5.5 7.6 11.0
Bilans handlowy mInEUR | -7,682 -24274 2174 9513 | 3060 2,908 1471 -5265 -1063 593  -891  -6966
Rachunek biezacy minEUR | -7398 -15716 6019  -6604 | 5089 1,81 1794 -1,445 1,095 -2628 -1671 -3,400
Rachunek biezacy %PKB | -13 24 0.8 08 0.7 -0.1 0.8 0.8 03 -02 0.6 0.8
Wynik general government % PKB -1.8 -3.7 -5.3 -4.5 - - = = © © o o
Inflacja (CPI) %rfr 5.1 143 116 6.8 170 131 9.7 6.7 6.9 6.2 6.9 7.0
Inflacja (CPI) * %rfr 8.6 16.6 6.8 6.7 16.1 115 8.2 6.8 6.1 6.5 7.3 6.7
Inflacja bazowa po wyt % r/r 4.1 9.1 102 47 1220 116 9.7 76 5.5 43 45 46
cen zywnosci | energli
Ceny produkgji (PPI) % rfr 7.9 2.4 33 33 162 3.1 24 37 6.4 -4.0 1.9 0.7
Podaz pieniadza (M3) * % rfr 8.9 5.4 9.5 8.4 6.5 7.9 7.5 9.5 7.9 8.7 7.2 8.4
Zobowigzania * % rfr 8.8 58 10.9 6.1 8.9 9.8 9.3 109 102 107 8.9 7.7
Naleznosci * % rfr 5.1 14 3.0 6.5 0.4 11 14 3.0 43 6.3 8.0 7.9
EUR/PLN PLN 457 469 460 4.60 471 455 450 466 470 460 455 455
USD/PLN PLN 3.86 4.46 426 4m 439 478 473 434 428 414 403 397
CHF/PLN PLN 422 467 469 434 | 475 465 468 469 454 436 425 419
Stopa referencyjna * % 1.75 6.75 5.50 450 675 675 600 550 550 550 500 450
WIBOR 3M % 0.54 6.02 6.50 5.30 693 690 650 565 560 557 528 473
Rentownosc obligacji 2L % 0.79 6.35 564 479 616 600 531 509 510 498 470  4.40
Rentownosc obligacji 5L % 1.39 6.36 5.69 523 6.11 592 534 540 553 538 510 493
Rentownosc obligacji 10L % 197 6.10 5.92 5.62 616 599 563 592 588 575 553 533

Zrédto: GUS NBP MF Santander; * warto$¢ na koniec okresu

& Santander Bank Polska S.A.
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 06.10.2023 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Email: ekonomia@santander.pl

Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczn

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119

Bartosz Biatas - Ekonomista 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA - Ekonomista 887 842 480

Marcin Luzinski - Ekonomista 510027 662

Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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Poznan Warszawa Wroctaw

pl. gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

tel. 61 856 58 14/30
fax 61 856 44 56

ul. Robotnicza 11
53-607 Wroctaw

tel. 71 369 94 00
fax 71 370 26 22

al. Jana Pawta Il 17
00-854 Warszawa

tel. 22 586 83 20/38
fax 22 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 btqd jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzgdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych

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