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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Hustawka nastrojow

B Mijajg wtasnie trzy miesigce od ponownego wyboru Donalda Trumpa na prezydenta USA, a
niepewnos¢ dotyczaca skutkow zmian w amerykanskiej polityce dla Swiatowej gospodarki i
globalnego bezpieczenstwa nie tylko znaczaco sie nie obnizyta, ale wrecz wkroczyta na nowy
poziom: okazato sie bowiem, ze nawet decyzje juz ogtoszone i podijete (jak w przypadku natozenia
25-proc. cet na Kanade i Meksyk) niewiele nam méwig o tym, co faktycznie sie wydarzy, poniewaz
moga zosta¢ btyskawicznie wstrzymane lub cofniete. Z jednej strony wcigz utrudnia nam to
przewidywanie zmian w gospodarce i nastrojow na rynkach finansowych, z drugiej strony
pozostawia szanse na to, ze np. obawy dotyczace ostrego skretu w strone protekcjonizmu
handlowego, ktéry mogtby zaszkodzi¢ Swiatowej koniunkturze, ostatecznie zrealizuja sie tylko w
ograniczonym zakresie. Nadal jednak widzimy polityke handlowa USA jako czynnik ryzyka dla
rysujgcego sie nieSmiato w danych ozywienia w europejskim przemysle, co powoduije, ze trudno
nam obstawia¢ mocng poprawe w krajowym handlu zagranicznym. Moze to by¢ naszym zdaniem
kluczowy czynnik wstrzymujacy polska gospodarke przed mocniejszym przyspieszeniem.

B Wg wstepnych danych wzrost PKB w 2024 r. wyniost 2,9%, co jest spojne z ozywieniem
wzrostu w IV kwartale do ok. 3,5% r/r. Dane wskazuja, ze za poprawg dynamiki PKB stat popyt
krajowy, w tym konsumpcja prywatna. Na razie wyglada wiec na to, rozwdj sytuacji ekonomicznej
jest wciagz zgodny z oczekiwanym przez nas scenariuszem. Przewidujemy, ze w tym roku wzrost
konsumpcji utrzyma sie w okolicy 3% r/r i z kazdym kwartatem beda przyspieszac inwestycje, w
efekcie czego tempo wzrostu gospodarczego jeszcze lekko sie poprawi, do ok. 3,5%.

B Mimo solidnego tempa rozwoju krajowej gospodarki, na rynku pracy widzimy oznaki
schtodzenia, co objawia sie zardbwno w danych dot. zatrudnienia (w szczegolnosci, postepujaca
redukcja etatow w przemysle), jak i wynagrodzen (ktorych wzrost w grudniu po raz pierwszy od
roku zszedt do poziomu jednocyfrowego). Oczekiwane przez nas ozywienie inwestycyjne powinno
nieco zwiekszy¢ popyt na pracownikéw, chociaz sytuacja bedzie zréznicowana sektorowo -
przemyst, w szczegoélnosci jego gatezie eksportowe nadal moga redukowac etaty, w obliczu stabej
koniunktury za granica; zatrudnia¢ beda z kolei ustugi i budownictwo. Wzrost ptac powinien w
kolejnych miesigcach stopniowo hamowa¢, schodzac w okolice 7% r/r.

B Mniejsza presja ptacowa bedzie sprzyja¢ dezinflacji, chociaz zanim ten trend sie utrwali,
dynamika CPI jeszcze wzrosnie w | kwartale, m.in. pod wptywem efektéw bazy, dalszych wzrostow
cen zywnosci, podwyzek podatkéw posrednich. Spodziewamy sie spadku inflacji od kwietnia,
najpierw stopniowego, a od lipca mocnego, w efekcie czego pod koniec roku dynamika CPl moze
oscylowac w poblizu gérnej granicy tolerancji wokét celu inflacyjnego. Cata tegoroczna Sciezka
prognozowanej inflacji przesuneta nam sie w doét o 0,4-0,5pb od publikacji grudniowego
MAKROskopu, m.in. za sprawg nizszego punktu startowego (zaskakujaco niski odczyt za grudzien).
Ryzyka dla aktualnej prognozy CPI oceniamy jako symetryczne: po jednej stronie ewentualne
wieksze i trwate umocnienie ztotego, nizsze ceny ropy i gazu, po drugiej niepewnos¢ co do taryf
energetycznych w Il pétroczu i potencjalnych skutkéw ewentualnej eskalacji wojen celnych.

B Rada Polityki Pienieznej od grudnia utrzymuje mniej wiecej spéjna komunikacje, sygnalizujac,
ze perspektywa tagodzenia polityki pienieznej na razie sie oddalita, m.in. za sprawa niepewnosci
dot. cen energii w koncowce roku, uporczywie wysokiej dynamiki ptac i ekspansywnej polityki
fiskalnej. Nadal zaktadamy, ze pierwsza obnizka stop procentowych jest mozliwa w lipcu, przy
zatozeniu, ze do tego czasu wyraznie zarysuje sie odwrdcenie wzrostowego trendu w inflacji,
dynamika ptac ostabnie i uprawdopodobni sie brak znaczacego wzrostu cen pradu po wygasnieciu
ich zamrozenia we wrzesniu. Zaktadamy, ze do konca br. stopa referencyjna NBP moze zostac¢
obnizona o 100-125pb, a w kolejnym roku nastapi jej dalszy spadek do poziomu 3,5-4,0%.

B EURPLN przetamat wtasnie poziom 4,20, schodzac najnizej od 2018 r., realny efektywny kurs
ztotego jest najwyzszy od 2008 r. Ztotemu sprzyja zapewne jastrzebia postawa RPP i niezty wzrost
gospodarczy, ale gtdwnej przyczyny umocnienia upatrujemy w czynnikach zewnetrznych, w tym
informacjach mediéw o mozliwym planie pokojowym dla Ukrainy. Nasz scenariusz kursowy
zaktada na razie brak przetomu w tej sprawie i w efekcie powrot EURPLN do 4,30-4,35 w Il pétroczu,
ale gdyby wiarygodny plan porozumienia Ukraina-Rosja pojawit sie na stole, ztoty bytby zapewne
trwale mocniejszy, z konsekwencjami m.in. dla prognoz inflacji i bilansu ptatniczego.

B Wzrost rentownosci dtugu na poczatku roku poki co sie zatrzymat i zaktadamy w kolejnych
miesigcach lekki trend spadkowy, nasilajacy sie w potowie roku wraz z rozpoczeciem obnizek stop
NBP (wtedy powinno tez nastgpi¢ wystromienie krzywej).

7 lutego 2025

Wzrost gospodarczy i jego struktura, % r/r
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Zrédto: GUS, Santander

Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Nie ma przestanek do obnizek stép

= Gospodarka wrdcita na tory wzrostowe

= Maty wzrost sprzedazy, poprawa w
budownictwie

= Grudzien peten zaskoczen w dot

= Prezes NBP jeszcze bardziej zaostrzyt ton

= Grudniowa inflacja ponownie zaskoczyta w
dot

= Sprzedaz detaliczna duzo powyzej oczekiwan

= Mocniejszy rynek pracy, produkcja wcigz

szarpana

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167919&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167900&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167887&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167887&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167885&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167869&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167864&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167864&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167821&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167821&lang=pl_PL

MAKROskop Lite
7 lutego 2025

& Santander

Gospodarka na wykresach

Gtownym tematem jest kwestia polityki celnej USA Wskazniki wyprzedzajace w Europie zaczynaja sie poprawiac...
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Krajowe miesieczne wskazniki za IV kw. nie byty rewelacyjne... ...Ale mimo to roczne dane o PKB implikuja solidny wzrost w IV kw.
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Nizszy od oczekiwan byt za to w koricéwce ub.r. wzrost CPI... ...niezwykle nisko znalazty sie tez miary presji inflacyjnej
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Do tego w dét zaskoczyty ptace (ich wzrost r/r zszedt ponizej 10%) i
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Rynek na wykresach
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK
3 lutego 4 5 6 7
PL: PMI przemyst (Sty) US: Zamowienia dobr trwatych ~ PL: Decyzja RPP ws. stop proc.  CZ: Decyzja CNB ws. stop proc.  PL: Minutes RPP (Sty)
DE: PMI przemyst — fin. (Sty) (Gru) DE: PMI ustugi - fin. (Sty) CZ: Inflacja CPI (Sty) DE: Eksport (Gru)
EZ: PMI przemyst — fin. (Sty) US: Zamowienia przemystowe  EZ: PMI ustugi - fin. (Sty) EZ: Sprzedaz detaliczna (Gru) DE: Produkcja przemystowa (Gru)
EZ: Inflacja HICP (Sty) (Gru) US: Raport ADP (Sty) US: Wsk. Michigan (Lut)
US: ISM przemyst (Sty) US: ISM ustugi (Sty) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Sty)
10 11 12 13 14
Brak publikacji Brak publikacji CZ: Inflacja CPI - fin. (Sty) PL: PKB IV kw. - wstepne PL: Inflacja CPI (Sty)
US: Inflacja CPI (Sty) PL: Bilans ptatniczy (Gru) EZ: PKB IV kw.
DE: Inflacja CPI (Sty) US: Sprzedaz detaliczna (Sty)

EZ: Produkcja przemystowa (Gru) US: Produkcja przemystowa (Sty)
US: Inflacja PPI (Sty)

17 18 19 20 21
CZ: Inflacja PPI (Sty) DE: Wsk. ZEW (Lut) PL: Koniunktura konsumencka  PL: Ptace (Sty) DE: PMI przemyst (Lut)
(Lut) PL: Zatrudnienie (Sty) DE: PMI ustugi (Lut)

US: Pozwolenia na budowe (Sty) PL: Produkcja przemystowa (Sty) EZ: PMI przemyst (Lut)
US: Rozpoczete budowy (Sty) PL: Produkcja budowlana (Sty)  EZ: PMI ustugi (Lut)

US: Minutes FOMC (Sty) PL: PPI (Sty) US: Wsk. Mihigan - fin. (Lut)
24 25 26 27 28
PL: Sprzedaz detaliczna (Sty) PL: Stopa bezrobocia (Sty) US: Sprzedaz domow (Sty) PL: PKB IV kw. CZ: PKB IV kw.
PL: Podaz pieniadza (Sty) DE: PKB IV kw. US: Pozwolenia na budowe - fin. EZ: Wsk. ESI (Lut) DE: Inflacja HICP (Lut)
EZ: Inflacja HICP - fin. (Sty) HU: Decyzja MNB ws. stop proc.  (Sty) US: PKB IV kw. US: Dochody osobiste (Sty)
US: Wsk. Conference Board (Lut) US: Zamowienia dobr trwatych  US: Wydatki osobiste (Sty)
(Sty) US: Inflacja PCE (Sty)

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (Sty)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2025 roku

| Il I Y \Y VI VI Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 30 6 17 5 24 11 30 18
Decyzja Fed 29 19 7 18 30 17 29 10
Decyzja RPP 16 5 12 2 7 4 2 3 8 5 3
Minutes RPP 20 7 14 4 9 6 4 28 10 7 5
Szybki szacunek PKB* 13 15 13 13
PKB* 27 2 1 1
Inflacja CPI 15 14 14 15 15 13 15 14 15 15 14 15
Inflacja bazowa 16
Ceny producenta 22 20 20 22 21 23 21 21 18 20 24 18
Produkcja przemystowa 22 20 20 22 21 23 21 21 18 20 24 18
Sprzedaz detaliczna 23 24 24 23 26 24 22 25 22 22 25 22
Ptace brutto, zatrudnienie 22 20 20 22 21 23 21 21 18 20 24 18
Handel zagraniczny 14 14 14 14 15 13 15 14 15 14 14 15
Bilans ptatniczy* 31
Bilans ptatniczy 13 13 17 11 14
Podaz pienigdza 24 24 24 23 23

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

sty24 lut24 mar24 kwi24 maj24 cze24 lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24 sty25 lut25

PMI pkt. 471 47,9 48,0 45,9 45,0 45,0 47,3 47,8 48,6 49,2 48,9 48,2 48,8 48,5

Produkcja przemystowa % r/r 2,9 33 -5,6 7.8 -1,6 0,0 52 -1,2 -0,4 4,6 -1,3 0,2 -1,0 -0,2

Produkcja budowlano-
rodukcja budowlano %r/r 62 48 13,4 2.0 6,5 9,0 1,3 -9,6 -9,0 -9,6 -9,3 -8,0 -2,7 -3,6

montazowa

Sprzedaz detaliczna % | 32 61 6,1 41 50 44 44 26 30 13 3,1 19 13 0/
(ceny biezace)

Stopa bezrobocia % 5,4 5,4 53 5,1 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 5,0 5,1 5,4 5,4

Ptace brutto w sektorze

L % rfr 12,8 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,4 8,0
przedsiebiorstw
Zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw %r/r | 02 02 -02 -04 05 04 04 05 05 05 -05 -06 06 -06

Eksport (w euro) % rfr -3,1 2,0 -8,7 8,1 -5,4 -6,7 53 -2,7 1,0 2,1 -4,7 -0,3 54 3,3

Import (w euro) % r/r -4,1 2,1 -7,2 5,6 0,9 1.4 9,8 5,5 57 6,6 -0,4 3,9 10,5 79

Bilans handlowy mln EUR | 1274 298 485 822 -1019 -454 -1304 -2246 -693 -571  -1646 -2261 3 -944
Rachunek biezacy mlnEUR | 1575 1752 1239 658 -605 441 -649 -2494 -1133 1220 -521 -1774 440 125
Rachunek biezacy % PKB 1,7 1,7 1,6 1,7 1,5 1,3 1,3 0,8 0,5 0,4 0,2 0,0 -0,2 -0,4
Inflacja (CPI) % r/r 3,7 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 4,2 43 4,9 5,0 4,7 4,7 5,1 51

Lr;fr:a;;;:zzs‘zxigzrg?’t %rfr | 62 54 46 41 3,8 36 38 3,7 43 41 43 40 3.9 36

Ceny produkgji (PPI) % r/r -10,6 -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,6 -0,4 -0,9
Podaz pieniadza (M3) % r/r 7,7 7,4 6,6 7,4 8,0 8,4 83 7.8 6,5 78 8,7 9,3 9,0 8,2

Zobowiazania % r/r 8,7 8,1 7.4 78 8,6 8,6 8,4 7,6 59 73 8,0 8,7 10,2 9,0

Naleznosci % rfr 0,1 -0,2 0,3 11 1,7 2,7 2,6 3,8 29 4,5 57 5,0 5,4 5,5

EUR/PLN PLN 4,36 4,33 4,31 4,30 4,28 4,32 4,28 4,29 4,28 4,32 4,33 4,27 4,25 4,21
USD/PLN PLN 4,00 4,01 3,96 4,01 3,96 4,02 3,95 3,90 3,85 3,96 4,08 4,08 4,10 4,04
CHF/PLN PLN 4,66 4,57 4,46 4,41 4,36 4,49 4,42 4,54 4,55 4,60 4,63 4,57 4,51 4,44
Stopa referencyjna * % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 575 5,75
WIBOR 3M % 5,87 5,86 5,86 5,86 5,86 5,85 5,86 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,00 5,00 5,14 5,29 5,36 5,19 5,12 4,84 4,71 4,93 4,96 5,07 5,24 5,27
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,07 5,20 5,29 5,53 5,55 5,58 5,56 5,09 5,04 5,31 533 5,40 5,69 5,61
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,28 5,37 5,42 5,67 5,69 573 5,69 5,31 5,34 5,64 5,69 5,78 5,97 5,81
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; *wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Wskazniki kwartalne i roczne

& Santander

2022 2023 2024 2025 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB mldPLN | 3100,8 34016 36095 38787 835,8 863,3 905,0 1005,4 892,1 928,6 972,1 1086,0
PKB % r/r 53 0,1 2,9 3,4 2,1 3,2 2,7 3,5 3,1 3,3 3,4 3,9
Popyt krajowy % r/r 48 -3,1 4,1 4,6 23 48 44 4,6 39 43 5,1 5,0
Spozycie indywidualne % rfr 5,0 -0,3 3,1 2,9 4,4 46 0,3 33 2,5 2,5 3,0 3,5
Naktady brutto na srodki %rfr 17 12,6 13 6,7 1,9 3,2 0,1 08 2,0 4,0 8,0 9,5
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 10,4 -2,1 1.1 3,1 -0,1 2,0 1,1 1,3 0,9 3,6 4,0 4,0
Produkda budowlano- % rfr 77 48 7,6 21 -8,6 6,0 6,38 -8,8 05 1,5 3,8 25
montazowa
Sprzedaz detaliczna

% r/r 55 -3,6 3,2 2,4 5,0 4,5 1,3 2,2 0,4 -0,1 3,5 5,2
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 5.2 51 51 5,0 53 49 5,0 51 54 5,0 49 5,0
Place brutto w gospodarce 12,1 12,8 13,3 7,5 14,4 14,7 134 107 9,0 8.4 76 7.4
narodowej
Zatrudnienie w gospodarce 2,0 0,6 0,2 02 02 0.1 0,4 0,5 0,5 -0,5 0,2 -0,1
narodowej
Eksport (w euro) % r/r 23,0 3,5 =133 4,6 -3,6 -1,5 11 -1,1 4,8 3,8 4,5 55
Import (w euro) % r/r 27,7 -4,5 2,3 7,6 -3,3 2,6 6,9 3,2 9,4 6,9 71 7,0
Bilans handlowy mln EUR | -22 019 4738 -7 310 -17 654 2061 -649 -4244 -4 478 -1 600 -3345 -6 625 -6 085
Rachunek biezacy mln EUR | -14 872 13485 -284 -8921 4567 501 -4277 -1075 1140 -2 231 -4903 -2928
Rachunek biezacy % PKB -2,2 1,8 0,0 -1,0 1,6 1,3 0,5 0,0 -0,4 -0,7 -0,8 =140
Wynik general government % PKB -3,4 =51 -5,7 -5,8 - - - = = = = =
Inflacja (CPI) % r/r 14,3 11,6 36 43 29 2,5 45 48 51 47 36 37
Inflacja (CPI) * % rfr 16,6 6,2 4,7 3,8 2,0 2,6 49 47 5.2 4,8 3,7 3,8
Inflacja bazowa po wyt % rfr 9,1 10,2 43 3,5 5.4 3,8 3,9 41 3,7 3,6 33 33
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % r/r 22,4 2,8 -6,7 0,5 -10,2 -7,1 -5,6 -3,8 -0,5 0,0 1,2 1,3
Podaz pienigdza (M3) * % rfr 54 8,5 9,3 6,2 6,6 8,4 6,5 9,3 9,2 7,6 7,0 6,2
Zobowigzania * % rfr o 9,8 8,7 6,2 7.4 8,6 59 8,7 9,9 9,1 9,1 6,2
Naleznosci * % r/r 1,4 0,0 50 54 0,3 2,7 29 5,0 5,0 4,5 5,6 54
EUR/PLN PLN 4,69 4,54 4,31 4,29 4,33 4,30 4,28 4,31 4,23 4,28 4,33 4,35
USD/PLN PLN 4,46 4,20 3,98 3,97 3,99 4,00 3,90 4,04 4,04 3,96 3,95 3,94
CHF/PLN PLN 4,67 4,68 4,52 4,41 4,57 4,42 4,50 4,60 4,46 4,41 4,39 4,37
Stopa referencyjna * % 6,75 575 575 4,50 575 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 4,50
WIBOR 3M % 6,02 6,52 5,86 5,50 5,86 5,86 5,85 5,85 5,85 5,77 5,48 491
Rentownos¢ obligacji 2L % 6,35 5,67 5,05 4,70 5,05 5,28 4,89 4,99 5,26 5,03 4,47 4,04
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,36 5,66 533 5,18 5,19 5,55 5,23 5,34 5,62 5,31 5,00 4,80
Rentownos¢ obligacji 10L % 6,10 5,83 5,55 5,37 5,36 5,70 5,45 5,70 5,82 5,46 5,20 5,00

Zrodto: GUS NBP MF Santander;

* wartos$¢ na koniec okresu

& Santander Bank Polska S.A.
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 07.02.2025 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
Marcin Luzinski - Ekonomista 510027 662
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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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