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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Nowa Nadzieja czy Mroczne Widmo?

B Sygnaty naptywajace z gospodarki krajowej i globalnej oraz z rynkéw finansowych pozostajg
niejednoznaczne. W krajowych wskaznikach widzimy coraz wiecej potwierdzenia na to, ze
aktywnos¢ gospodarcza - zgodnie z naszymi oczekiwaniami — zaczeta zawija¢ w gore w Il kwartale.
Ozywienie widoczne jest w m.in. odsezonowanych danych o sprzedazy detalicznej, produkcji
budowlano-montazowej a takze produkcji sprzedanej przemystu — co wydaje sie mniej oczywiste w
kontekscie utrzymujacej sie stabosci koniunktury w strefie euro. Wyglada na to, ze w obliczu
stabosci popytu zewnetrznego to odradzajaca sie sprzedaz krajowa ratuje polskich wytworcow. Ten
trend powinien by¢ kontynuowany, a sprzyja¢ mu bedzie silny rynek pracy i wyrazny wzrost realnych
dochodow gospodarstw domowych. Spodziewamy sie, ze krajowy wzrost PKB juz w Il kwartale
br. powrdcit na lekki plus (wstepne dane poznamy we wtorek), a w kolejnych kwartatach bedzie
dalej przyspieszat w kierunku 3% r/r w 2024 r., napedzany gtéwnie odbiciem w konsumpcji
prywatnej. Jednoczesnie informacje z zagranicy nie napawajg optymizmem: w Ill kw. gospodarki
Niemiec i strefy euro lekko sie skurczyty (-0,1% kw/kw), a dane o wiekszej czestotliwosci i badania
koniunktury nadal nie sugeruja zmiany trendu. Spadki cen ropy naftowej i innych surowcéw zdaja sie
odzwierciedla¢ rosnacy ponownie pesymizm odnosnie do perspektyw globalnej gospodarki. USA
nadal zaskakuje odpornoscia, ale tam réwniez widac¢ rysy na szkle i na przyszty rok powszechnie
spodziewane jest spowolnienie. W tle utrzymuje sie niepewnos¢ co do dalszego rozwoju konfliktow
w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie. Sytuacja za granicg jest istotnym czynnikiem ryzyka dla
zaktadanego przez nas ozywienia koniunktury krajowej.

B Krajowym czynnikiem niepewnosci jest wptyw nadchodzacej zmiany ekipy rzadzacej po
wyborach na polityke gospodarcza. Umowa koalicyjna pomiedzy Koalicja Obywatelska, Trzecig
Droga i Nowa Lewicg zostata wtasnie podpisana, ale nadal nie wiemy doktadnie jaki bedzie ksztatt i
kalendarz decyzji przysztego rzadu w kluczowych obszarach, m.in. w zakresie ewentualnego
wydtuzenia dziatan ostonowych chronigcych przed wzrostem cen, realizacji przedwyborczych
postulatéw, pogodzenia ewentualnych kosztownych dziatan z projektem budzetu na 2024 r. W tej
sytuacji punktowe prognozy dla polskiej gospodarki obarczone sg duza niepewnoscig. Ryzyko
wynikajace z tej niepewnosci wydaje sie jednak asymetryczne: w porownaniu z obecnym
scenariuszem nalezy sie liczy¢ z dziataniami ktére beda pozytywne dla ozywienia popytu
krajowego (m.in. wyzszy wzrost wynagrodzen w sferze publicznej, odblokowanie funduszy UE) i
negatywne dla $rednioterminowych perspektyw inflacji (chociaz w krétkim terminie moga
przesungé nasza prognoze CPl w dét).

B Wazrost niepewnosci, gtdwnie w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej, zostat wskazany przez
Rade Polityki Pienieznej jako istotny powod przerwania serii obnizek stép procentowych, mimo
dalszego mocnego spadku obserwowanej stopy inflacji do 6,5% r/r w pazdzierniku. Nowa projekcja
NBP nie przyblizyta perspektywy powrotu inflacji do celu i w kolejnej edycji (w marcu) moze by¢
podniesiona w gore w stopniu uzaleznionym m.in. od tego czy i w jakim zakresie nowy rzad wydtuzy
dziatania ostonowe w ramach tarczy antyinflacyjnej (co do ktérych w obecnej projekcji zatozono
kontynuacje) i zdecyduje sie realizowa¢ przedwyborcze obietnice. RPP podobno przyjeta tez
jednogtosnie ,mocno krytyczna" opinie nt. projektu budzetu na 2024 r., ktéry znany jest od korca
sierpnia i w poprzednich dwoch miesigcach nie przeszkadzat prezesowi NBP w bardzo
optymistycznej ocenie perspektyw dezinflacji. W sumie, oceniamy, ze w ciagu miesigca funkcja
reakcji banku centralnego wyraznie sie zmienita i teraz RPP bedzie znacznie bardziej skupiona na
sprowadzaniu inflacji do celu niz na wygtadzaniu $ciezki wzrostu gospodarczego. W naszej ocenie
dalsze luzowanie polityki pienieznej jest mato prawdopodobne, zaktadamy Ze stopa referencyjna
NBP moze pozostac¢ bez zmian na poziomie 5,75% az do IV kwartatu 2024 r.

B Rynek stopy procentowej zaczat korygowa¢ wyceniang skale obnizek stép, ale dalsze
dostosowanie zapewne przed nami, kiedy jastrzebia retoryka RPP bedzie utrzymana w kolejnych
miesigcach. Efektem powinno by¢ sptaszczenie krzywych. Rynek obligacji bedzie pod wptywem nie
tylko tendencji globalnych, ale tez sygnatéw ze strony nowej koalicji nt. planéw fiskalnych.
Ewentualne zobowigzania sugerujace wzrost deficytu moga sie przetozy¢ na wzrost spreadow ASW.
B Ztoty umocnit sie najpierw w reakcji na wynik wyboréw a ostatnio ponownie pod wptywem
bardziej jastrzebiego przekazu z banku centralnego. Naszym zdaniem EURPLN moze jeszcze spas¢ w
krétkim terminie, m.in. pod wptywem korekty rynkowych oczekiwan na obnizki stop i
uprawdopodobnienia informacji o odblokowaniu $rodkéw z UE. W przysztym roku zaktadamy
stabilizacje kursu - dalszej aprecjacji bedzie przeciwdziata¢ m.in. pogorszenie bilansu obrotow
biezacych i ryzyko utraty konkurencyjnosci przez krajowy przemyst.
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Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Do zobaczenia w marcu

= RPP znowu zaskoczyta, tym razem brakiem
obnizki

= Ostatni taki spadek inflacji

= Budwonictwo pnie sie w gére, rewizja PKB

= Sprzedaz detaliczna mocno w gére
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Gospodarka na wykresach

PiS stracit wiekszo$¢ w nowym Sejmie po wyborach 15 pazdziernika.
Na nowy rzad trzeba bedzie jednak poczekac do grudnia

Podziat mandatéw w nowej kadencji Sejmu
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... mimo stabych sygnatow ze strefy euro
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65 wskazniki PMI

35 strefa euro przemyst e strefa euro ustugi
Niemcy przemyst Niemcy ustugi
o o o — — — — N N N N ™ ™ (3]
N N N N N [aV) N N [aV) N N N N N
[ N > = [0} N > = (o] N > = [0} N
= © ey ] = ©
¥ £ 5 g 8 £ ® g N = & g o =

Zrédto: S&P Global, Santander

Prognozy NBP nie ulegty wigkszym zmianom
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Odbicie w polskiej gospodarce jest juz dobrze widoczne...

7 % m/m, s.a., 3M $r. ruchoma
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CPI mocno spadt w pazdzierniku, zapewne ostatni raz w tym roku
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W Polsce obnizki stop procentowych zostaty wstrzymane
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Zatrudnienie wcigz w trendzie spadkowym, cho¢ doszto do poprawy
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Stopy procentowe

Stopa NBP :
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

PONIEDZIALEK

WTOREK

SRODA

CZWARTEK

PIATEK

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

6

DE: Zamoéwienia przemystowe
(Wrz)

CZ: Produkcja przemystowa (Wrz)
DE: PMI ustugi - fin. (Paz)

EZ: PMI ustugi - fin. (Paz)

13

PL: Saldo obrotéw biezacych
(Wrz)

CZ: Saldo obrotéw biezacych
(Wrz)

DE: Saldo obrotéw biezacych
(Wrz)

20
DE: Inflacja PPI (Paz)
EA: Produkcja budowlana (Wrz)

27

DE: Sprzedaz detaliczna (Paz)
US: Sprzedaz nowych domow
(Paz)

31

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

DE: PKB IIl kw.

EZ: PKB I kw.

EZ: Inflacja CPI - wst. (Paz)

US: Wskaznik Conf. Board (Paz)

7

DE: Produkcja przemystowa (Wrz) PL: Decyzja NBP ws. stép proc.

1 listopada

CN: PMI przemyst (Paz)

CZ: PMI przemyst (Paz)

US: Raport ADP (Paz)

US: ISM przemyst (Paz)

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

8

HU: Produkcja przemystowa (Wrz) DE: Inflacja HICP - fin. (Paz)

EZ: Inflacja PPI (Wrz)
US: Bilans handlowy (Wrz)
CN: Bilans handlowy (Paz)

14

PL: PKB Il kw. - wst.

HU: PKB I1l kw. = wst.

EA: PKB Il kw. — wst.

EA: Zatrudnienie Ill kw. — wst.
US: Inflacja CPI (Paz)

21

PL: Inflacja PPI (Paz)

PL: Produkcja sprzedana
przemystu (Paz)

PL: Ptace brutto (Paz)

PL: Zatrudnienie (Paz)

HU: Decyzja MNB ws. stop proc
US: FOMC Minutes

28
US: Wsk. Conference Board (Lis)

HU: Sprzedaz detaliczna (Wrz)
EZ: Sprzedaz detaliczna (Wrz)
HU: MNB Minutes

15
PL: Inflacja CPI - fin. (Paz)

2

PL: PMI przemyst (Paz)
DE: PMI przemyst - fin. (Paz)
EZ: PMI przemyst - fin. (Paz)

US: Zamowienia przemystowe
(Wrz)
US: Zamowienia na dobra trwate - US: Stopa bezrobocia (Paz)

fin

9

. (Wrz)

CN: Inflacja CPI (Paz)
CN: Inflacja PPI (Paz)

16

PL: Inflacja bazowa (Paz)

CN: Produkcja przemystowa (Paz) CZ

CN: Sprzedaz detaliczna (Paz)

EA: Produkcja przemystowa (Wrz)

EA: Prognozy gospodarcze KE
US: Sprzedaz detaliczna (Paz)

22

23

: Inflacja PPI (Paz)
US: Produkcja przemystowa (Paz) US: Pozwolenia na budowe (Paz)

PL: Nastroje konsumentéw (Lis) PL: Podaz pienigdza M3 (Paz)

PL: Sprzedaz detaliczna (Paz)

wst. (Paz)
US: Wsk. Michigan - fin. (Lis)

29

EA: Wsk. ESI (Lis)

DE: Inflacja HICP — wst. (Lis)
US: PKB Il kw.

DE: PMI przemyst — wst. (Lis)
US: Zamowienia na dobra trwate — DE: PMI ustugi — wst. (Lis)
: PMI przemyst - wst. (Lis)
: PMI ustugi — wst. (Lis)

EA:
EA:

30

PL: Inflacja CPI - wst. (Lis)

PL: PKB Ill kw. - fin.

EA:

: Inflacja CPI - wst. (Lis)
US: Dochody osobiste (Paz)
US: Wydatki osobiste (Paz)

3

CN: PMI ustugi (Paz)

DE: Bilans handlowy (Wrz)

EZ: Stopa bezrobocia (Wrz)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Wrz)

US: ISM ustugi (Paz)

10

PL: NBP Minutes

HU: Inflacja CPI (Paz)

CZ: Inflacja CPI (Paz)

US: Wsk. Michigan — wst. (Lis)

17
EA: Inflacja CPI - fin. (Paz)
EA: Inflacja bazowa - fin. (Paz)

US: Rozpoczete budowy domow
(Paz)

24

PL: Stopa bezrobocia (Paz)
DE: PKB Il kw. = fin.

DE: Wsk. IFO (Lis)

US: PMI przemyst — wst. (Lis)
US: PMI ustugi — wst. (Lis)

1 grudnia

PL: PMI przemyst (Lis)

DE: PMI przemyst - fin. (Lis)
EA: PMI przemyst - fin. (Lis)
CN: Caixin PMI przemyst (Lis)
HU: PKB IIl kw. - fin.

CZ: PKB IIl kw. = wst.

US: ISM przemyst (Lis)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2023 roku

| Il 11l v v VI VI Vil 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 4 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

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

paz22 lis22 gru22 sty23 wt23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23 wrz23 paz23 lis23

PMI pkt. 42.0 43.4 45.6 47.5 48.5 48.3 46.6 47.0 45.1 43.5 43.1 439 44.5 449
Produkcja przemystowa % r/r 6.6 4.5 1.0 1.8 -1.0 -3.0 -6.0 -2.8 -1.1 -2.3 -1.9 -3.1 0.7 1.9
kcja budowlano-

Produkcja budowlano %/ | 39 40 09 20 66 -16 11 06 16 11 35 115 120 7.1
montazowa
Sprzedaz detaliczna

. % rfr 0.7 1.6 0.2 0.1 -5.0 -7.3 -7.3 -6.8 -4.7 -4.0 -2.7 -0.3 0.8 -0.4
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 5.1 5.1 5.2 5.5 5.5 5.4 52 5.1 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

Ptace brutto w sektorze

przedsiebiorstw % rfr 13.0 13.9 10.3 13.6 13.6 12.6 12.1 12.2 11.9 10.4 11.9 10.3 12.0 10.5

Zatrudnienie w sektorze

L % r/r 2.4 2.3 2.2 1.1 0.8 0.5 0.4 0.4 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.2
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % r/r 27.4 22.0 11.6 19.2 14.8 16.1 1.5 3.8 3.5 0.2 -2.2 -4.0 -4.3 -0.3
Import (w euro) % r/r 219 19.4 14.6 10.4 -1.6 33 -9.8 -5.3 -6.0 -7.3 -123 -13.2 -4.7 -3.9
Bilans handlowy mlnEUR | -1,767 -1,693 -2,208 1,557 643 863 398 998 1,534 319 491 383  -1,554 -551
Rachunek biezacy mln EUR | 747 -748 -1,722 2,246 1,467 1,372  -330 491 1,049 -62 -202 -314 587 746
Rachunek biezacy % PKB -2.7 -2.6 -2.4 -2.0 -1.3 -0.8 -0.5 -0.2 -0.1 0.0 0.3 0.6 0.6 0.8
Inflacja (CPI) % r/r 17.9 17.5 16.6 16.6 18.4 16.1 14.7 13.0 11.5 10.8 10.1 8.2 6.5 6.5

Inflacja bazowa po wyt,

. L s % rfr 11.0 11.4 11.5 11.7 12.0 12.3 12.2 11.5 11.1 10.6 10.0 8.4 8.0 7.5
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 23.1 21.1 20.5 20.1 18.2 10.3 6.2 2.8 0.3 -2.1 -2.9 -2.8 -4.5 -5.2
Podaz pieniadza (M3) % r/r 7.0 5.6 5.4 6.9 7.4 6.5 6.7 7.1 7.9 8.0 73 8.3 8.8 9.2
Zobowiazania % rfr 7.0 5.7 5.8 7.5 9.1 8.9 9.4 9.2 9.8 9.9 9.1 9.8 10.2 9.7
Naleznosci % rfr 4.4 2.6 1.4 1.5 0.7 0.4 -1.0 -0.8 -1.1 -1.8 -3.1 -1.7 -0.6 0.7
EUR/PLN PLN 4.81 4.70 4.68 4.70 4.74 4.69 4.64 4.54 4.46 4.44 4.46 4.60 4.51 4.45
USD/PLN PLN 4.89 4.61 4.42 4.36 4.43 4.38 4.23 4.18 4.12 4.02 4.09 4.30 4.27 4.15
CHF/PLN PLN 4.91 4.77 4.75 4.72 4.79 4.74 4.71 4.65 4.57 4.60 4.65 4.79 4.72 4.58
Stopa referencyjna * % 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75
WIBOR 3M % 7.34 7.44 7.10 6.95 6.93 6.92 6.90 6.90 6.90 6.81 6.69 5.99 5.68 5.70
Rentownos¢ obligacji 2L % 8.13 7.49 6.81 6.10 6.26 6.12 6.13 5.93 5.93 5.51 5.40 5.03 523 523
Rentownos¢ obligacji 5L % 8.09 7.58 6.74 6.00 6.21 6.11 6.07 5.90 5.79 5.41 5.39 5.23 5.44 5.42
Rentownos¢ obligacji 10L % 7.88 7.33 6.65 6.06 6.26 6.17 6.09 5.94 5.94 5.57 5.61 5.70 5.86 5.73
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; *wartos¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2021 2022 2023 2024 | 1Q23 2023 3Q23  4Q23 1Q24  2Q24  3Q24  4Q24
PKB mWdPLN | 2,631.3 3,067.5 34334 37683 | 799.9 8167 8652 9516 8630 8753 9335 1,027.7
PKB % rfr 6.9 53 0.7 3.0 0.3 0.6 0.6 25 3.0 3.0 2.7 3.2
Popyt krajowy % rfr 8.5 5.2 -1.5 47 -4.8 -2.9 -3.1 3.9 5.9 4.5 4.2 43
Spozycie indywidualne % rfr 6.2 5.2 -0.5 43 -2.0 -2.8 -0.5 3.2 4.0 5.0 4.2 4.0
Naltady brutto na srodki % rfr 1.2 4.9 76 1.8 6.8 10.5 8.0 6.0 45 2.0 1.0 1.0
trwate
Produkcja przemystowa % rfr 14.5 10.4 -1.6 5.2 -0.9 -3.3 -2.5 0.4 1.8 6.1 7.1 6.1
Produkcja budowlano- % rfr 16 7.6 44 56 1.9 0.6 5.4 7.9 14 56 9.0 6.6
montazowa
sprzedaz detaliczna % rfr 7.4 55 32 5.5 5.3 638 26 15 3.9 2.1 2.1 4.2
(ceny state)
Stopa bezrobacia * % 5.8 5.2 5.0 5.3 5.4 5.0 5.0 5.2 5.3 4.9 48 5.0
Place brutto w gospodarce 8.9 12.1 126 9.9 143 138 110 1.2 10.0 9.7 9.7 10.1
narodowej
Zatrudnienie w gospodarce 0.6 2.0 0.4 0.4 1.0 0.8 0.1 0.2 0.4 0.2 0.5 0.6
narodowej
Eksport (w euro) % rfr 19.5 222 3.1 7.7 16.6 2.9 2.1 35 5.9 6.4 9.0 9.7
Import (w euro) %rfr | 27.0 27.7 -4.7 11.9 3.7 70  -11.0 37 11.3 11.6 12.8 11.9
Bilans handlowy minEUR | -7,682 -24274 1,896 -11,811 | 3,060 2,908 1,193 -5265 -1324 -1,102 -1,652 -7,733
Rachunek biezacy minEUR | -7,398 -15716 4,247 -10421 | 5089 1,781  -578  -1,445 834  -3137 -3,951 -4,167
Rachunek biezacy %PKB | -1.3 2.4 06 1.2 0.7 0.1 0.6 0.6 0.0 -0.5 -0.9 1.2
Wynik general government % PKB -1.8 -3.7 -5.3 -4.5 - - - = o = = =
Inflacja (CP1) % rfr 5.1 143 11.6 6.6 17.0 13.1 97 6.5 6.6 6.0 6.7 7.1
Inflacja (CPI) * % tfr 8.6 16.6 6.4 6.9 16.1 115 8.2 6.4 5.8 6.2 7.2 6.9
Inflacja bazowa po wyt % rfr 4.1 9.1 102 47 120 116 9.7 7.6 5.5 43 45 46
cen zywnoscl | energli
Ceny produkgji (PPI) % rfr 7.9 22.4 2.9 -3.3 16.2 3.1 -2.6 -5.1 -7.5 -4.4 -1.8 0.6
Podaz pieniadza (M3) * % tfr 8.9 5.4 95 9.5 6.5 7.9 8.3 9.5 8.1 9.0 7.0 9.5
Zobowigzania * % tfr 8.8 5.8 10.7 6.1 8.9 9.8 9.8 10.7 10.5 11.5 9.4 9.1
Naleznoéci * % rfr 5.1 1.4 1.7 6.5 0.4 1.1 1.7 1.7 3.2 5.6 76 8.6
EUR/PLN PLN 457 469 4.56 4.40 471 4.55 450 447 444 441 439 437
USD/PLN PLN 3.86 4.46 422 3.93 439 418 4.3 4.18 404 397 3.88 3.82
CHF/PLN PLN 422 467 466 415 475 4.65 468 458 429 418 410  4.03
Stopa referencyjna * % 1.75 6.75 5.75 5.25 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25
WIBOR 3M % 0.54 6.02 6.52 5.72 6.93 690  6.50 5.74 5.85 584 575 5.42
Rentownos¢ obligacji 2L % 0.79 6.35 5.68 5.28 6.16 6.00 5.31 5.26 5.45 5.42 5.25 5.00
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.39 6.36 5.71 5.55 6.11 5.92 5.34 5.48 5.71 5.68 5.50 5.30
Rentownos¢ obligacji 10L % 1.97 6.10 5.89 5.68 6.16 5.99 5.63 5.80 5.81 5.75 5.65 5.50

Zrodto: GUS NBP MF Santander;  * warto$¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 10.11.2023 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-ekonomiczny

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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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
tel. 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 wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 ktorgkolwiek z transakcji papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska 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: 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.pl
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