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Czekanie na odmrazanie
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Polski PKB spadt 0 2,8% w 2020, co zapewne okaze sie jedna z najptytszych recesji w Wzrost PKB, konsumpcji i inwestycji, %

Europie. Wyglada na to, ze aktywnos¢ w krajowej gospodarce ponownie ulegta
schiodzeniu w ostatnim kwartale ub.r. (odsezonowany wzrost PKB nieco ponizej zera), 50
ale spadek byt (ponownie) mniejszy niz oczekiwalismy.

B Poczatek 20271 nie bedzie tatwy, bowiem wiele panstw w Europie przedtuza
obowigzywanie restrykcji w odpowiedzi na wzrost liczby przypadkéw Covid-19 i 151
pojawienie sie nowych mutacji wirusa. Tymczasem tempo szczepien jest w wielu krajach
rozczarowujaco niskie. To moze spowodowac, ze do wiosny popyt konsumpcyjny w wielu
rejonach Europy pozostanie przyttumiony. Jednoczesnie, przemyst i handel
miedzynarodowy poki co rozwijajg sie w nieztym tempie. Polska, ktéra doswiadczyta
silnego wzrostu liczby nowych przypadkéw koronawirusa pod koniec 2020 przygotowuje 5
sie teraz do stopniowego luzowania restrykcji i by¢ moze stopniowego odmrazania
kolejnych branz. Wydaje sie jednak, ze na mocniejsze ozywienie gospodarcze bedziemy

musieli poczeka¢ do drugiej potowy roku, kiedy mamy nadzieje, ze niepewnos¢ zwigzana 0 Y SUTUPABRRU A ‘u‘ ‘ T
z pandemig istotnie spadnie. W naszej ocenie wcigz jest wiele czynnikéw, ktére moga § S )
sprawi¢, ze polska gospodarka bedzie sobie radzita lepiej niz inne z wychodzeniem z
pandemicznego szoku. Mamy szanse by¢ jednym z nielicznych krajéw w Europie, ktére
osiggng poziom PKB sprzed korona-kryzysu jeszcze przed koricem 2021. Nasze
prognozy PKB pozostajg bez wiekszych zmian wobec grudnia. -10

B Od poczatku pandemii twierdzilismy, ze bedzie ona miata efekt dezinflacyjny. |
faktycznie, zaczynaliSmy rok 2020 z inflacjg w trendzie wzrostowym zblizajaca sie do 5%,
a skonczylismy spadkiem nieco ponizej celu 2,5%. Sadzimy, ze w 2021 inflacja bedzie
wzglednie stabilna blisko celu, a potencjat do dalszej dezinflacji jest juz mniejszy: na
poczatku roku efekty ujemnej luki popytowej i wysokiej bazy beda neutralizowane przez
kolejne podwyzki cen energii i podatkdw, a w drugim pétroczu ozywienie popytu moze
zaczac generowad presje na wzrost cen.
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Zrédfo: GUS, Santander

B Narodowy Bank Polski zdofat nas ostatnio ponownie zaskoczy¢ interweniujac pod
koniec 2020 bezposrednio na rynku walutowym w celu ostabienia ztotego i sugerujac, ze Ostatnio publikowane
dalszych obnizek stép procentowych, nawet ponizej zera, nie mozna wykluczy¢ w | kw. Komentarze ekonomiczne:

2021. Jak to wptywa na nasze postrzeganie perspektyw polityki pienieznej? Po pierwsze,
wcigz zaktadamy, ze stopy procentowe pozostang bez zmian do korica kadencji RPP
(poczatek 2022). Prezes NBP powiedzial, ze obnizek stép nie mozna wykluczy¢, ale
jedynie w przypadku wyraZznego pogorszenia perspektyw gospodarczych. Tymczasem, = Grudniowy zryw produkdji przemystowe;]

= Gospodarka w drugim (ptytszym) dotku

naszym zdaniem dobre dane makro i ostatnie informacje nie uzasadniajg istotnego
pogorszenia prognoz dla Polski. Przeciwnie - naszym zdaniem najblizsza projekcja NBP,
ktéra zostanie opublikowana na poczatku marca, pokaze wyrazng poprawe wobec + Dane 7 rynku pracy powyzej oczekiwan
poprzedniej edycji z listopada (ta ostatnia byta do$¢ pesymistyczna, przynajmniej na
2020-21 r.). Ponadto, fakt, ze NBP skorzystat z interwencji walutowych potwierdza
naszym zdaniem, ze dalsze obnizki stép sg dos¢ daleko na liscie mozliwych dziatan
polityki pienieznej, zgodnie z naszymi rozwazaniami z potowy 2020 r. (patrz: MAKROskop
str.s 23-24).

B Uwazamy, ze w najblizszych tygodniach a nawet miesigcach groZba interwencji
walutowych banku centralnego moze zakotwiczy¢ ztotego w okolicy 4,50 za euro. Jednak
w $rednim terminie ztoty ma potencjat do aprecjacji ze wzgledu na relatywnie dobre
perspektywy gospodarki i wysoka nadwyzke na rachunku biezacym. Naszym zdaniem w
drugiej potowie 2021 r., kiedy spadnie ryzyko materializacji negatywnych scenariuszy

= Sprzedaz i budownictwo odbijajg

= CPl konczy rok tuz ponizej celu

Marcin Sulewski, CFA 2253418 84

ekonomicznych, a globalne nastroje rynkowe ulegng poprawie, NBP nie bedzie juz Departament Analiz Ekonomicznych:
- widziat potrzeby bezposredniego oddzialywania na rynek walutowy i w efekcie pod
q) koniec roku ztoty moze wroci¢ do prepandemicznego poziomu 4,30 za euro. al.Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa
'U B Na rynku stopy procentowej wcigz jestesmy Swiadkami gry miedzy lokalng email: ekonomia@santander.pl
C nieréwnowagg popytu i podazy (ogromna nadptynnos¢ w sektorze bankowym, ktérg www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
jeszcze zwiekszy nowy program PFR) oraz globalnymi trendami, ktére sg poktosiem Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
B oczekiwari co do perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji. Ten pierwszy czynnik o tel. 2253418 88
(nadptynnos¢) nie tylko utrzymuje krétki koniec krzywej rentownosci na niskim poziomie, Piotr .B\e\skv\ o 225341887
c ale ma tez coraz wiekszy wplyw na dtuzsze papiery. Mozliwe, ze wyrazniejszego wzrostu Marcin Luziiski 225341885
») rentownosci nie uswiadczymy przed drugg potowg roku. Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
m Grzegorz Ogonek 225341923

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200702134007/download?id=160142&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20210129113507/download?id=162121&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20210125120003/download?id=162111&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20210122125455/download?id=162108&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20210121114521/download?id=162103&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20210115124021/download?id=162088&lang=pl_PL
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Gospodarka na wykresach

Dotek PKB w IV kw. 2020 byt duzo ptytszy niz w Il kw.
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Eksport netto

Zmiana zapasow 4 .
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Spozycie publiczne

= Spozycie indywidualne 4Q20 - szacunek

-------- Projekcja NBP, lipiec 2020 na bazie wstepneg
«+eeeeee Projekcja NBP, listopad 2020 PKB za caty 2020
PKB

Zrédto: GUS, NBP, Santander

W styczniu nastroje w europejskim przemysle byly wciaz dobre
mimo dalszych restrykgji
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Zrédto: Markit, Santander

Odbicie w produkcji dotyczyto wielu dziatéw,
nie tylko konsumpcyjnych débr trwatych
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Zrédto: GUS, Santander

Dochody gospodarstw domowych rosty pomimo kryzysu

15 ~ = Dochody z pracy najemne;j
Dochody z wtasnosci
Nadwyzka operacyjna
Transfery, podatki, dotacje
10 Dochody do dyspozycji
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Zrédto: GUS, Eurostat, Santander

& Santander

Gospodarka zamkneta rok mocnym akcentem
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Zrédto: GUS, Santander

Krzywa zachorowan w Polsce opada,
rzad przygotowuje sie do tagodzenia restrykgji
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Zrédto: Datastream, Santander

Mimo ograniczen spotecznych Swieta wsparly sprzedaz

taczna sprzedaz detaliczna, %r/r
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& Santander Bank Polska S.A.
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Rynek na wykresach
Notowania ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek Pigtek

1 lutego

PL: PMI - przemyst (1)
US: ISM przemyst (1)
EZ: PMI przemyst (1)
DE: PMI przemyst (1)

2
CZ: Wstepny PKB (IV kw.)
EZ: Wstepny PKB (IV kw.)

3

PL: Decyzja RPP
US: Raport ADP (1)
US: ISM - ustugi (1)
EZ: PMI - ustugi (1)

4 5

HU: Sprzedaz detaliczna (XII) PL: Minutes RPP

EZ: Sprzedaz detaliczna (XII) DE: Zamdwienia przemystowe
CZ: Decyzja banku centralnego  (XII)

US: Zamowienia przemystowe  HU: Produkcja przemystowa (XII)

DE: PMI - ustugi (1) (X1 CZ: Sprzedaz detaliczna (XII)
EZ: Wstepny HICP (1) US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1)
8 9 10 11 12
DE: Produkcja przemystowa (XII) DE: Eksport (XII) PL: Wstepny PKB (IV kw.)
CZ: Produkcja przemystowa (XI1) CZ: CPI(l)
HU: CPI(I)
EZ: Produkcja przemystowa (XIl)
US: Wstepny Michigan (Il)
15 16 17 18 19
PL: CPI(I) DE: Indeks ZEW (Il) PL: Zatrudnienie (1) PL: Produkcja przemystowa (1) PL: Sprzedaz detaliczna (1)

PL: Bilans ptatniczy (XI1)
DE: Wstepny PKB (IV kw.)

22

PL: Podaz pienigdza M3 (I)
DE: Indeks Ifo (II)

DE: PKB (IV kw.)

EZ: Wstepny PKB (IV kw.)
HU: Wstepny PKB (IV kw.)

23
PL: Stopa bezrobocia (1)
HU: Decyzja banku centralnego

PL: Wynagrodzenia (1)
US: Sprzedaz domow (1)
US: Produkcja przemystowa (1)

24

PL: PPI (1) PL: Produkcja budowlana (1)

EZ:HICP (1) DE: Wstepny PMI - przemyst (11)

US: Rozpoczete budowy doméw DE: Wstepny PMI - ustugi (I1)

() EZ: Wstepny PMI - przemyst (I1)

US: Indeks Philly Fed (Il) EZ: Wstepny PMI - ustugi (Il)
US: Sprzedaz domaéw (1)

25 26

US: Sprzedaz nowych domadw (I) US: Drugi szacunek PKB (IV kw.) PL: PKB (IV kw.)

US: Zamowienia na dobra trwate US: Dochody | wydatki osobiste
U] ()

US: Niezakoriczona sprzedaz ~ US: Michigan (ll)

domow (1)

1 marca

PL: PMI - przemyst (1I)
US: ISM przemyst (I1)
EZ: PMI przemyst (Il)
DE: PMI przemyst (I1)
HU: PKB (IV kw.)

2

DE: Sprzedaz detaliczna (1)
EZ: Wstepny HICP (II)

CZ: PKB (IV kw.)

3

PL: Decyzja RPP
EZ: PMI - ustugi (I1)
DE: PMI - ustugi (I1)
US: ISM - ustugi (I1)
US: Raport ADP (Il)

4 5

HU: Sprzedaz detaliczna (1) DE: Zamoéwienia przemystowe (1)

EZ: Sprzedaz detaliczna (1) HU: Produkcja przemystowa (1)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (Il

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2021 roku

| 11 1l v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 21 11 22 10 22 9 28 16
Decyzja Fed 27 17 28 16 28 22 3 15
Decyzja RPP 3 3 7 5 9 8 8 6 3 8
Minutes RPP 15 5 5 9 7 11 9 26 8 5 10
Szybki szacunek PKB* 12 14 13 12
PKB* 26 31 31 30
Inflacja CPI 15 15 15 15 14 15 15 13 15 15 15 15
Inflacja bazowa 16 16 17 16 16 16 16 18 16 16
Ceny producenta 22 18 18 22 21 21 20 19 20 20 22 20
Produkcja przemystowa 25 18 18 22 21 21 20 19 20 20 22 20
Sprzedaz detaliczna 22 19 19 22 24 22 21 20 21 21 23 21
Ptace brutto, zatrudnienie 21 17 17 21 20 18 19 18 17 19 19 17
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy* 31
Bilans ptatniczy 13 15 16 13
Podaz pienigdza 26 22 22 23

Zrédha: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

& Santander

sty20 Ilut20 mar20 kwi20 maj20 cze20 lip20 sie20 wrz20 paz20 lis20 gru20 sty21 lut21

PMI pkt. 474 48,2 42,4 31,9 40,6 47,2 52,8 50,6 50,8 50,8 50,8 51,7 51,9 52,0
Produkcja przemystowa % r/r 1.1 4,8 -2,5 -246  -169 05 1.1 15 57 1.0 54 11,2 0,1 38
Produkda budowdano- %rr | 64 55 37 09 51 23 110 120 98 58 49 34 128 -113
montazowa
Sprzedaz.detahczna % r/r 57 96 7.0 226 86 19 27 0,4 2,7 2,1 53 -08 -4,5 2,5
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 55 55 54 58 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,6 6,6
Placebruttowsektorze o ) |70 59 g3 49 12 36 38 4 56 47 49 66 47 50
przedsiebiorstw
Zatrudnienie w sektorze

. % r/r 11 11 03 -2, -3,2 -33 -23 -1,5 -1,2 -1,0 -1.2 -1,0 -13 -1.4
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % r/r 49 8,0 -6,6 =296  -193 39 1,7 19 6,1 38 9,5 12,5 -33 3,0
Import (w euro) % r/r 39 09 -39 -289 -27,3 -74 -4,3 -4,7 1,8 -3,5 53 74 -7,8 -1,5
Bilans handlowy min EUR | 378 797 =77 -12 1337 2219 786 863 1486 1755 1756 999 1235 1691
Rachunek biezacy minEUR| 2756 1100 805 823 1560 3175 625 1093 1517 235 1725 823 3454 2007
Rachunek biezacy % PKB 0,6 09 11 12 15 2,1 24 2,7 2,8 33 34 2,7 2,8 3,0
>aldo buazetu mdPLN| 34 33 94 189 259 -171 163 -133 138 121  -132 947 11 76
(narastajgco)
>aldo budzetu %planu | - 30 86 173 237 157 149 122 126 110 121 86 14 93
(narastajgco)
Inflacja (CPI) % r/r 43 47 46 34 29 33 3,0 29 32 3,1 30 2,4 2,7 23
Inﬂaga ba;oyya po WY_’“ % r/r 31 3,6 36 36 38 4,1 4,3 4,0 43 4,2 43 37 38 33
cen zywnosci i energii
Ceny produkdji (PPI) % r/r 09 0,2 -03 -1.3 -1,7 -0,8 -0,6 -1.3 -1,4 -04 -0,2 0,0 0,5 0,7
Podaz pienigdza (M3) % r/r 93 94 11,8 14,0 16,0 181 16,8 16,2 17,0 17,0 16,1 16,4 15,5 14,6
Zobowigzania % r/r 9,7 9,7 10,6 12,1 141 158 14,4 139 14,5 139 12,8 12,3 13,7 13,0
Naleznosci % r/r 6,3 55 6,4 59 43 29 13 0,1 0,1 0,8 -01 0,2 -1.1 -1.4
EUR/PLN PLN 4,25 4,28 4,43 4,54 4,53 4,44 4,45 4,40 4,47 4,52 4,49 4,48 4,54 4,54
USD/PLN PLN 3,83 3,92 4,01 418 4,16 3,94 3,88 3,72 3,79 3,84 3,78 3,68 3,73 3,76
CHF/PLN PLN 3,95 4,02 419 4,31 4,28 415 4,15 4,09 414 4,21 4,16 4,14 4,20 419
Stopa referencyjna * % 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M % 1,71 1,71 1,45 0,83 0,66 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,21 0,21 0,20
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,53 1,53 1,11 0,71 0,51 0,21 0,11 013 0,09 0,01 0,03 0,08 0,29 0,05
Rentownos¢ obligacji 5L % 1,90 1,76 1,49 1,10 0,94 0,78 0,74 0,72 0,67 0,51 0,41 0,47 0,46 0,53
Rentownos¢ obligacji 10L % 2,23 2,08 1,84 1,48 1,41 1,39 1,35 134 135 1,27 1,21 1,29 1,22 1,21

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

*wartosc na koniec okresu;

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

2018 2019 2020 2021 1Q20  2Q20 3Q20  4Q20  1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
PKB midPLN | 21216 22877 23234 24958 | 5564 5282 5825 6563  560,7 5994 6300 7058
PKB % r/r 54 45 2,8 46 1,9 -84 1,5 2,9 2,0 9,1 5,2 6,1
Popyt krajowy % r/r 5,6 35 -3,7 4,6 1.0 -9,5 -32 -2,8 -3,6 9,6 5,6 6,7
Spozycie indywidualne % r/r 4,3 4,0 -3,0 4,6 1.2 -10,8 04 -30 =35 12,0 35 7,5
Naktady brutto na srodki o 94 72 84 54 09 107 90 107 7,0 50 50 12,0
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 59 42 -11 11,7 09 -13,6 32 52 74 304 7,7 4,6
Produkda budowlano- % r/r 197 36 35 04 50 28 109 20 103 45 3,1 8,3
montazowa
Sprzedaz detaliczna % r/r 65 5,1 29 38 038 10,7 1,0 28 18 10,7 12 38
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 58 52 6,2 63 54 6,1 6,1 6,2 6,6 6,1 6,1 6,3
Ptace brutto w _ % r/r 72 72 5,4 55 7,7 38 4,8 55 51 53 56 59
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w . % r/r 26 22 0,9 0,6 0,6 1,7 1,5 -1,0 -1,0 19 1.0 0,6
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 74 73 0,6 134 1,7 -16,0 33 83 54 37,0 104 5,8
Import (w euro) % r/r 103 38 55 11,8 02 22,7 23 26 1,2 35,9 86 73
Bilans handlowy minEUR| -6219 1204 12630 17823 | 1081 3904 3135 4510 3608 5863 4469 3884
Rachunek biezgcy minEUR| -6518 2611 19338 18657 | 4623 6576 3235 4904 6120 6183 3259 3095
Rachunek biezgcy % PKB 1.3 05 37 33 1,0 23 3,0 37 4,0 338 37 33
Wynik general government % PKB -0,2 -0,7 -84 -5,9 - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 1,6 2,3 34 2,5 45 32 3,1 29 2,5 29 22 23
Inflacja (CPI) * % r/r 11 34 2,4 23 46 33 32 24 2,5 29 22 23
Inflacja bazowa po wyt % r/r 07 20 39 22 34 38 42 41 34 22 16 1,6
cen zywnosci | energii
Ceny produkdiji (PPI) % r/r 22 12 -0,6 0,5 03 13 11 0,2 07 1,4 03 04
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 9,2 8,3 16,4 54 8,3 18,1 17,0 16,4 13,7 109 8,1 5,4
Zobowigzania * % r/r 8,7 85 12,3 7.8 10,6 15,8 14,5 12,3 12,6 7,2 7.6 7.8
Naleznosci * % r/r 7,6 52 02 3,0 6,4 29 01 02 2,9 03 0,7 3,0
EUR/PLN PLN 4,26 430 4,44 4,42 432 4,50 4,44 4,50 4,54 4,49 435 4,30
USD/PLN PLN 3,67 3,84 3,89 3,66 392 4,09 3,79 3,77 3,75 3,74 3,617 3,54
CHF/PLN PLN 3,69 3,86 415 3,95 4,05 424 413 417 417 4,01 3,85 3,79
Stopa referencyjna * % 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M % 1,71 1,72 0,67 0,20 1,62 0,59 0,24 022 0,20 0,20 0,20 0,20
Rentownoé¢ obligacji 2L % 1,59 1,56 0,50 0,14 1,39 0,48 0,11 0,04 0,14 0,13 0,14 0,15
Rentownoé¢ obligacji 5L % 2,51 1,99 0,96 0,61 1,72 0,94 0,71 0,46 0,51 0,59 0,64 0,71
Rentownosc¢ obligacji 10L % 3,21 2,41 1,52 1,38 2,05 143 1,35 1,26 1,22 1,33 1,43 1,53

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska;  * wartoé¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 1.02.2021 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@santander.pl ~ Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888 Email: maciej.reluga@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 22 5341887
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 534 1885
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 22 534 1886
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Marcin Sulewski CFA - Ekonomista 22 534 1884
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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 Smwr'de' Bank Polska S.A. ma charakter wy*u(m ie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego  Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie ) charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia  Ze informacje zawarte w 'e, i nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzaj aw bfgd  jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcj
papierdw 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 ktérgkolwiek <po*m
wymienionq w tej publikacji Niniejsza p acja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych i rm(s’or(*// Klienci powinni kontaktowa z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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.pl www.santander.pl
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