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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Stopy dostosowane

B Cta wzajemne narzucone przez USA na wiekszo$¢ krajow pozostaja w zawieszeniu do
poczatku lipca, a z Chinami uzgodniono wtasnie zawieszenie wyzszych stawek do sierpnia.
Stwarza to okienko czasowe, w ktérym firmy co prawda moga wcigz martwic sie o przyszta
aktywnos¢, ale biezacy biznes wcigz powinien jeszcze is¢ catkiem dobrze. By¢ moze mozna
wrecz liczy¢ na przyspieszanie realizacji zaméwien i budowe zapaséw przed ewentualnym
wejsciem w zycie znacznie wyzszych stawek celnych. Rynek zaktada, ze pragmatyzm D.Trumpa
ostatecznie nakaze mu tagodniejszy kurs w polityce handlowej, co moze oznaczac, ze
pogorszenie perspektyw Swiatowej gospodarki nie bedzie az tak duze, jak zaktadali pesymisci.
Presja werbalna D.Trumpa na obnizki stop przez Fed na niewiele sie zdata, FOMC chce poczekac
az dane i kolejne decyzje celne poprawig widocznos¢. Natomiast EBC dostarczyt w potowie
kwietnia kolejng obnizke o 25pb.

B W Polsce nadal wskazniki nastrojéw wygladaja lepiej niz realne dane. Kwietniowa rewizja
kwartalnych danych o PKB nie zmienita istotnie $ciezki wzrostu gospodarczego, za to
namieszata w jego strukturze - inwestycje w 2024 r. teraz wygladaja zle zamiast odpornie, a
ich kosztem poprawity sie sciezki konsumpcji publicznej i zmiany zapasow. Nadal uwazamy,
ze w tym roku podjety bedzie duzy wysitek inwestycyjny zwigzany z potrzeba szybkiego
wykorzystania KPO i szybkiego wzmocnienia obronnosci, ale po rewizji GUS nasza
dotychczasowa Sciezka odbicia inwestycyjnego wymagata lekkiej korekty w dét. Po stronie
konsumpgji prywatnej, inaczej niz rynek, nie odebraliSmy marcowej sprzedazy detalicznej jako
potwierdzenia stabosci popytu (jako ze byta mocno zaburzona przez kalendarzowy efekt
pozniejszej Wielkanocy). Do tego widzimy ozywienie w kredycie konsumpcyjnym, ktorego
sprzedaz ustanowita w marcu nowy rekord, a ankieta kredytowa NBP wsrod bankow
pokazata, ze szeroko oczekiwana jest jego dalsza poprawa w Il kw. (zapewne w $wietle
gotebiego piwotu RPP). Trzymamy sie prognozy 3,4% wzrostu PKB na ten rok.

B Inflacja przygasa, potrafita jeszcze zaskoczy¢ rynek w dot w kwietniu (nas nie). Niskie
ceny ropy i staby dolar sprzyjajg niskiemu przebiegowi CPl, a odroczenie zatwierdzenia
nowych taryf energetycznych podnosi prawdopodobienstwo, ze ceny energii dla gospodarstw
domowych na jesieni nie wzrosna. Do tego nad rynkiem europejskim wisi wizja zalewu tanich
produktéw z Chin przyblokowanych amerykanskimi ctami (o ile UE sama nie wprowadzi na nie
barier handlowych). Inflacja w maju i czerwcu moze by¢ taka sama lub nieco wyzsza niz w
kwietniu (4,2% r/r), po czym wg nas wpadnie w lipcu w przedziat 3-3,5% r/r i pozostanie w
nim do konca roku.

B Majowa decyzje RPP o obnizce stép o 50pb okreslono jako dostosowanie poziomu stop a
nie wejscie w tryb systematycznego ich obnizania. Czytelnie zakomunikowany zostat zamiar
utrzymania stép bez zmian w czerwcu i wg nas naptywajace w maju dane réwniez powinny
sktania¢ do przerwy. Gtosy w Radzie poki co s podzielone czy wznowienie obnizek to
raczej kwestia lipca czy wrzesnia, czyli czy wystarczy do tego sprzyjajaca projekcja czy raczej
konieczne jest najpierw potwierdzenie w danych spadku inflacji ponizej 3,5% r/r - naszym
zdaniem stopy zostang obnizone jeszcze dwa razy w tym roku. W sumie spodziewamy sie w
tym roku sprowadzenia gtéwnej stopy do 4,75% a w trakcie przysztego do 3,75%.

B Mniej gotebie sygnaty ze strony RPP uruchomity umocnienie ztotego i wyrwaty EURPLN z
pasma 4,26-4,30, w ktorym poruszat sie od wczesnego kwietnia, kiedy to w krotkim czasie doszto
do jego kilkunastogroszowego przesuniecia w gére w wyniku rewizji pogladéw na obnizki stop w
Polsce i na $wiecie oraz nasilenia obaw o $wiatowy wzrost w obliczu wojen celnych. Nadzieje na
deeskalacje wojen celnych i rozpoczecie rozméw pokojowych Ukraina-Rosja, jak rowniez
ograniczenie oczekiwanej skali obnizek stop przez RPP oznaczajg naszym zdaniem, ze droga
EURPLN do 4,20 wydaje sie by¢ otwarta.

B Rynkowy zapat do wyceny agresywnego luzowania polityki pienieznej w tym roku po
gotebim piwocie, jaki dokonat sie w RPP na kwietniowym posiedzeniu, wydawat nam sie
przesadzony. Jak na razie reakcja na jedynie ,dostosowanie” stép osiagneta 25-35pb na
krzywej FRA. O tym, czy zostanie przedtuzona moze zadecydowa¢ wymowa zestawu
miesiecznych danych (nadal skupienie uwagi na CPI, ptacach, sprzedazy), ale tez poziom i
struktura wzrostu PKB w | kw. Oczekiwana przez nas $ciezka stop NBP pokazuje, ze miejsce
do dalszej korekty stawek rynkowych by sie znalazto.
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Wskazniki nastrojéw w przemysle (PMI, ISM)
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Zrédto: Bloomberg, Santander

Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Dostosowanie stop, ale (jeszcze) nie cykl

= RPP dostosowata stopy w dét o 50 pb
= Sprzedaz ponizej zera, ale nie wyglgda zle

= Marcowe dane sprzyjajg obnizce stép
procentowych

= Inflacja i inflacja bazowa w marcu utrzymaty
poziom

Departament Analiz Ekonomicznych:

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

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Marcin Luzinski 510 027 662
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Ksztatt Sciezki inwestycji po rewizji danych przez GUS daje jednak do
myslenia w temacie z czego ten wzrost miatby by¢ ztozony

Gospodarka na wykresach

Nie rewidujemy teraz w dét prognozy wzrostu na ten rok, jak ostatnio
zrobity niektére instytucje, bo juz wczesniej konserwatywnie ocenilismy
potencjat gospodarki, sa jednak powody do obaw

115 4 Naktady inwestycyjne na srodki
Prognoza wzrostu trwate, dane odsezonowane
202 202 -
PKB Polski 025 026 110 | 4Q19 = 100
MFW 3.2(3.5) 3.1(3.3)
105 A
S&P 3.1(3.1) 2.9(2.9)
MF 37(3.9) 3.5(3.5) 100 4 Przed rewizja (17 kwi)
mediana Bloomberg 3.35 (3.45) 3.3(3.4) Po rewizji
Santander 3.4(3.4) 32(3.2) 95 N ‘ . ‘ . ‘ . o o o o o
D AD DD
Liczby w nawiasach to poprzednie prognozy: MFW - ze stycznia, S&P -z listopada, Bloomberg - z 0(_1' 0(1' 0(1' 0(1' 0(1' 0(1' 0(1' 0(1/ oq/ o{]/ O{]/ O{]/
konca marca, MF - zapisane w ustawie budzetowej 2025 N V > g N Vv > g N YV > g

Zrodto: Bloomberg, Santander Zrédto: GUS, Santander

Tempo wydatkowania srodkéw unijnych poprawia sie, choc ta poprawa
jest nadal umiarkowana i nieréwna

Sprzedaz detaliczna wrdcita do spadkéw r/r w trakcie | kw. a nastroje
w branzy handlu detalicznego przygasty

Wydatkowanie srodkéw UE wg miesiecy, mid zt 20 ~
16 - (obejmuje WPR, wszystkie Perspektywy Finansowe, KPO) 15
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Zrodto: MF, Santander Zrodto: GUS, Santander

Konsumpcja powinna jednak wkrotce sie ozywic: nastawienie wobec RPP ruszyta z obnizkami stop, widzac spadek dynamiki CPI i ptac

wydatkow i popyt na kredyt konsumpcyjny poprawity sie 14 -
obecne dokonywanie waznych zakupow 12
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Zrédto: GUS, NBP, Santander Zrédto: GUS, Santander

...ale wg nas nie obnizy ich az tak jak zaktada rynek Przeszkoda moga by¢ obawy o skale deficytu fiskalnego
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Zrédto: LSEG Datastream, Santander

SPBS - Sredniookresowy Plan Budzetowo-Strukturalny (paz 2024)
Zrodto: MF, Santander
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Rynek na wykresach
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Spready asset swap (pb)
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Wykupy papierow skarbowych i sptaty odsetek w PLN, mld zt
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Rentownosci polskich obligacji (%)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK
28 kwietnia 29 30 1 maja 2
Brak publikacji EZ: Wsk. ESI (Kwi) PL: Inflacja CPI (Kwi) US: ISM przemyst (Kwi) PL: PMI przemyst (Kwi)
HU: Decyzja MNB ws. stép proc.  CZ: PKB | kw. DE: PMI przemyst - fin. (Kwi)
US: Wsk. Conf. Board (Kwi) DE: PKB | kw. EZ: PMI przemyst - fin. (Kwi)
EZ: PKB | kw. EZ: Inflacja HICP (Kwi)
DE: Inflacja HICP (Kwi) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: PKB | kw. (Kwi)
US: Dochody osobiste (Mar) US: Zamowienia przemystowe
US: Wydatki osobiste (Mar) (Mar)
US: Inflacja PCE (Mar) US: Zamowienia dobr trwatych
US: Niezakonczona sprzedaz (Mar)
domow (Mar)
5 6 7 8 9

US: ISM ustugi (Kwi)

12
Brak publikacji

19
EZ: Inflacja HICP - fin. (Kwi)

26
PL: Sprzedaz detaliczna (Kwi)
PL: Stopa bezrobocia (Kwi)

CZ: Inflacja CPI (Kwi)
DE: PMI ustugi - fin. (Kwi)
EZ: PMI ustugi - fin. (Kwi)

13

CZ: Inflacja CPI - fin. (Kwi)
DE: Wsk. ZEW (Maj)

US: Inflacja CPI (Kwi)

20
Brak publikacji

27

EZ: Wsk. ESI (Maj)

HU: Decyzja MNB ws. stop proc.
US: Zamowienia dobr trwatych
(Kwi)

US: Wsk. Conf. Board (Maj)

PL: Decyzja RPP ws. st6p proc.
DE: Zamowienia przemystowe
(Mar)

EZ: Sprzedaz detaliczna (Mar)
CZ: Decyzja CNB ws. stép proc.
US: Decyzja FOMC ws. stop proc.

14
PL: Bilans ptatniczy (Kwi)
DE: Inflacja HICP - fin. (Kwi)

21

PL: Ptace (Kwi)

PL: Zatrudnienie (Kwi)

PL: Produkcja przemystowa
(Kwi)

PL: PPI (Kwi)

PL: Koniunktura konsumencka
(Maj)

28

US: Minutes FOMC

DE: Produkcja przemystowa (Mar) PL: Minutes RPP

DE: Eksport (Mar)

15

PL: Inflacja CPI - fin. (Kwi)
PL: PKB I kw.

EZ: PKB | kw.

HU: Inflacja CPI (Kwi)

16

PL: Inflacja bazowa (Kwi)

US: Rozpoczete budowy domow
(Kwi)

EZ: Produkcja przemystowa (Mar) US: Pozwolenia na budowe (Kwi)

EZ: Zatrudnienie | kw.

US: Sprzedaz detaliczna (Kwi)
US: Produkcja przemystowa (Kwi)

22

PL: Produkcja budowlana (Kwi)

DE: PMI przemyst (Maj)
DE: PMI ustugi (Maj)

EZ: PMI przemyst (Maj)
EZ: PMI ustugi (Maj)

US: Sprzedaz doméw (Kwi)

29

US: PKB | kw.

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (Kwi)

US: Wsk. Michigan (Maj)

23

PL: Podaz M3 (Kwi)

DE: PKB | kw.

US: Sprzedaz nowych domow
(Kwi)

US: Pozwolenia na budowe - fin.
(Kwi)

30

PL: Inflacja CPI (Maj)

CZ: PKB | kw.

DE: Inflacja HICP (Maj)

US: Dochody osobiste (Kwi)
US: Wydatki osobiste (Kwi)
US: Indeks PCE (Kwi)

US: Wsk. Michigan - fin. (Maj)

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2025 roku

| Il 1l v \Y Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 30 6 17 24 11 30 18
Decyzja Fed 29 19 7 18 30 17 29 10
Decyzja RPP 16 5 12 2 7 2 3 8 5 3
Minutes RPP 20 7 14 9 4 28 10 7 5
Szybki szacunek PKB* 13 15 13 13
PKB* 27 1 1
Inflacja CPI 15 14 14 15 15 13 15 14 15 15 14 15
Inflacja bazowa 16 17 16 16 16 16 18
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 30
Bilans ptatniczy 13 13 17 11 14 13 14 13
Podaz pienigdza 24 24 24 23 23 24 22 25

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

kwi24 maj24 cze24 lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24 sty25 (ut25 mar25 kwi25 maj25

PMI pke. 459 45.0 45.0 47.3 47.8 48.6 49.2 48.9 48.2 48.8 50.6 50.7 50.2 50.1
Produkcja przemystowa % r/r 7.8 -1.6 0.0 5.2 -1.2 -0.4 4.6 -1.3 0.2 -0.9 -1.9 2.5 -0.2 1.5
Produkcja budowlano- %rfr | 20 65 -90 -13 -96 -90 96 -93 -80 42  -01 -1 -02 25
montazowa
>przedat detaliczna %k | 41 50 44 44 26 30 13 31 19 49 05 03 28 2.1
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 5.1 5.0 49 5.0 5.0 5.0 49 5.0 5.1 5.4 5.4 53 5.2 5.0
Place brutto w sektorze %/, | 113 114 110 106 111 103 102 105 98 92 79 77 84 81
przedsigbiorstw
Zatrudnienie w sektorze

Lo % rfr -0.4 -0.5 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.6 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % r/r 8.3 -5.3 -6.6 5.8 -2.3 1.5 2.6 -2.6 0.4 0.2 -1.4 4.0 1.2 1.2
Import (w euro) % rfr 6.0 1.4 1.9 9.7 5.5 5.6 6.2 -0.8 3.4 89 2.3 73 3.9 4.0
Bilans handlowy mln EUR 745 -1098 -533  -1167 -2108 -554 -302 -900 -1962 -1208 -919 -622 -9 -1890
Rachunek biezacy mln EUR 922 -468 -142 -491 -2276 -1160 15170 313 -1119 558 -220 613 2 -1267
Rachunek biezacy % PKB 1.7 1.6 1.3 1.3 0.9 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.4
Inflacja (CPI) % rfr 2.4 2.5 2.6 4.2 43 49 5.0 47 47 49 49 49 4.2 4.2
Inflacja bazowa po wyt, %k | 41 38 36 38 37 43 41 43 40 37 36 36 35 36
cen zywnosci 1 energli
Ceny produkgji (PPI) % rfr -8.5 -7.0 -5.8 -5.1 -5.5 -6.2 -5.1 -3.8 -2.7 -1.0 -1.3 -1.1 -1.3 -1.0
Podaz pienigdza (M3) % rfr 7.4 8.0 8.4 8.3 7.8 6.5 7.8 8.7 9.3 9.4 9.1 10.3 10.1 9.6
Zobowiazania % rfr 7.8 8.6 8.6 8.4 7.6 5.9 73 8.0 8.7 9.1 8.8 10.2 9.8 9.3
Naleznosci % rfr 1.1 1.7 2.7 2.6 3.8 2.9 4.5 5.7 5.0 47 5.2 5.1 5.7 5.8
EUR/PLN PLN 4.30 4.28 4.32 4.28 4.29 4.28 4.32 433 427 425 417 418 4.27 4.22
USD/PLN PLN 4.01 3.96 4.02 3.95 3.90 3.85 3.96 4.08 4.08 410 4.01 3.87 3.80 3.81
CHF/PLN PLN 4.41 4.36 4.49 4.42 4.54 4.55 4.60 4.63 4.57 4,51 4.43 4.38 4.55 4.47
Stopa referencyjna * % 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 525
WIBOR 3M % 58 58 58 58 585 58 58 58 58 585 58 585 557 533
Rentownos¢ obligacji 2L % 5.29 5.36 5.19 5.12 4.84 4,71 493 4.96 5.07 5.24 5.27 5.21 4.48 4.34
Rentownos¢ obligacji 5L % 5.53 5.55 5.58 5.56 5.09 5.04 5.31 5.33 5.40 5.69 5.63 5.59 4.86 4.79
Rentownos¢ obligacji 10L % 5.67 5.69 5.73 5.69 5.31 5.34 5.64 5.69 5.78 5.97 5.87 5.91 5.35 5.35
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; * wartos¢ na koniec okresu;

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

2022 2023 2024 2025 | 1Q24 2Q24 3Q24  4Q24 1025 2025 3025  4Q25
PKB midPIN | 3100.8 34153 36412 39113 | 8356 8674 9112 1027.0 8957 9293 9733 11129
PKB % rfr 53 0.1 2.9 34 22 32 28 34 31 33 3.4 3.9
Popyt krajowy % rfr 48 -3.1 41 5.5 1.9 49 46 5.3 5.2 45 5.4 6.8
Spozycie indywidualne % rfr 5.0 -0.3 3.1 2.9 43 45 0.2 35 25 25 3.0 35
codi

Naktady brutto na srodki % rfr 17 12.7 22 6.4 36 3.9 -43 6.9 2.0 2.0 8.0 12.0
trwate
Produkcja przemystowa % rfr 10.4 -2.1 1.1 1.0 -0.1 2.0 1.1 1.4 0.0 0.4 1.5 2.0
Produkcja budowlano- % r/r 7.7 48 7.6 42 -8.6 -6.0 -6.8 -8.8 09 38 6.1 48
montazowa
Sprzedaz detaliczna

% rfr 55 36 32 47 5.0 45 13 22 1.1 2.7 6.4 8.2
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 49 5.0 5.1 53 49 49 5.0
Place bruttow gospodarce o, 12.1 12.8 13.7 8.3 14.4 14.7 13.4 12.4 10.0 8.3 75 7.3
narodowe;j
Zatrudnienie w gospodarce o, 2.0 0.6 0.2 -0.1 0.2 0.1 03 0.1 -0.4 -0.3 0.0 0.2
narodowe;j
Eksport (w euro) % rfr 230 35 -1.0 24 -36 -1.5 1.1 0.0 1.1 0.9 25 5.2
Import (w euro) % rfr 27.7 -4.5 22 5.9 -33 26 6.9 2.8 7.1 38 47 7.9
Bilans handlowy minEUR | -22019 4738  -5996 -17846 | 2067  -649  -4244 -3164 -2749 -3136 6231 -5730
Rachunek biezacy minEUR | -14872 13485 1495  -9358 | 4567 501  -4277 704 951 2476  -4566  -3268
Rachunek biezacy %PKB | -2.2 1.8 0.2 1 16 1.3 05 0.2 -0.2 -0.6 -0.6 -1.0
Wynik general government % PKB -3.4 -5.3 -6.6 -6.3 - - - - © o o o
Inflacja (CPI) % rfr 14.3 11.6 36 3.9 2.9 25 45 48 49 42 33 3.4
Inflacja (CPI) * % rfr 16.6 6.2 47 35 20 26 49 47 49 43 33 35
Inflacja bazowa po wyt % r/r 9.1 102 43 34 5.4 38 39 41 36 35 3.2 3.2
cen zywnosci 1 energli
Ceny produkeji (PPI) % rfr 224 2.8 6.7 07 4102 7.1 -5.6 -39 1.1 15 03 -0.1
Podaz pieniadza (M3) * % rfr 5.4 8.5 93 6.8 6.6 8.4 6.5 93 103 93 8.9 6.8
Zobowiazania * % rfr o 9.8 87 6.6 7.4 8.6 5.9 8.7 10.2 9.7 9.5 6.6
Naleznosci * % rfr 1.4 0.0 5.0 56 03 27 29 5.0 5.1 49 5.7 56
EUR/PLN PLN 469 4.54 431 424 433 430 428 431 420 423 427 4.28
USD/PLN PLN 4.46 4.20 3.98 3.89 3.99 4.00 3.90 4.04 3.99 3.79 3.90 3.87
CHF/PLN PLN 467 468 452 438 457 4.42 450 4.60 4.44 4.46 433 430
Stopa referencyjna * % 6.75 5.75 5.75 4.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 4.75 4.75
WIBOR 3M % 6.02 6.52 5.86 532 5.86 5.86 5.85 5.85 5.86 5.38 5.12 4.93
Rentownosc obligacji 2L % 6.35 567 5.05 461 5.05 5.28 4.89 4.99 5.24 4.40 4.45 434
Rentownosc obligacji 5L % 6.36 5.66 5.33 5.10 5.19 5.55 5.23 5.34 5.63 4.90 5.08 4.80
Rentownosc obligacji 10L % 6.10 5.83 5.55 5.48 5.36 5.70 5.45 5.70 5.92 537 5.38 5.25

Zrodto: GUS NBP MF Santander;  * wartoé¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte nainformacjach dostepnych do 12.05.2025 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-ekonomiczn

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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ANALYST FORECAST AWARDS 2024

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 instrumentéw finansowych lub wynikow
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 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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