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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Wzrost na pigtke

B |edwie kilka tygodni po tym, jak trzecia fala pandemii Covid-19 wywotata rewizje w dét
prognoz gospodarczych dla Polski, tendencja odwrdcita sie: najnowsze wskazniki ekonomiczne
sq coraz bardziej optymistyczne i sygnalizuja, Ze scenariusz gospodarczy moze by¢ duzo lepszy
od weczesdniejszych przewidywan. Popyt zaczat odbija¢ juz na samym poczatku roku, gdy wcigz
obowigzywaty ograniczenia pandemiczne, a wraz ze zdejmowaniem restrykcji i zmniejszaniem
niepewnosci, goraczka zakupdéw bedzie zapewne przybierata na sile a wzrost gospodarczy
szedt coraz wyzej. Ten poglad wspieraja bilanse gospodarstw domowych i firm - i jedne, i
drugie sa w zadziwiajaco dobrej formie i nie tylko nie ucierpiaty w czasie pandemii, ale wrecz
sie poprawity. Najbardziej zaskakujgcym elementem danych o PKB za | kw. byty naktady
inwestycyjne, ktére skoczyly w gére, wracajac powyzej poziomu sprzed pandemii znacznie
wczesniej niz sie spodziewalisSmy. Konsumpcja réwniez okazata sie silniejsza niz sadzilismy. W
efekcie, przesuwamy naszg prognoze wzrostu PKB w 2021 r. w gére do 5% a wzrost w
2022 r. réwniez utrzymujemy blisko 5%.

B Wyglada na to, ze wyzszy od wczesniejszych prognoz bedzie nie tylko wzrost gospodarczy,
ale tez wzrost cen. Nominalny PKB moze w tym roku wzrosng¢ nawet o ponad 10% (po raz
pierwszy od 2007 r.). Gdzie nie spojrze¢, wszedzie widac narastajaca presje cenowa: dynamika
CPI skoczyta do 4,8% r/r w maju, najwyzszego poziomu od dekady, a przy tym inflacja bazowa
wcigz nie ma zamiaru spadac (wbrew naszym oczekiwaniom) a moze nawet podniosta sie do
4,0%. Deflator sprzedazy detalicznej przyspieszyt do 3,8% r/r w kwietniu, najwyzej od 2012 r., a
w maju moze przekroczy¢ 4%. Dynamika PPl moze dobi¢ do 6% r/r w maju a pod koniec lata
przekraczac juz 7%; jednoczesnie globalne ceny surowcéw pozostaja w trendzie wzrostowym a
wszystkie badania ankietowe wérdd firm potwierdzajg narastanie presji kosztowe] wywotanej
waskimi gardtami mocy produkcyjnych i zaburzeniami podazy. Do tego deflator PKB urdést do
58% r/r w | kw. 2021 r., najwyzszego poziomu od 2004 r. Wydaje sie coraz bardziej
prawdopodobne, ze inflacja CPl pozostanie znacznie powyzej oficjalnego celu NBP nie
tylko w tym roku, ale tez w 2022.

B Skoro scenariusz robi sie duzo optymistyczniejszy niz przewidywat bank centralny w
ostatnich oficjalnych projekcjach, to mnozg sie pytania o odpowiedz ze strony polityki
pienieznej. Zwiaszcza, ze polityka fiskalna raczej skreca w strone mniej antycyklicznej: nowy
program gospodarczy partii rzgdzacej ,Polski tad” ma przynies¢ obnizki podatkéw dla nizszych
grup dochodowych (umiarkowanie wspierajgce dla konsumpcji), wolniejszg konsolidacje
fiskalng oraz stymulowa¢ popyt na rynku mieszkaniowym.

B Nastepne posiedzenia RPP zapowiadajg sie interesujgco. Zaktadamy, ze dojdzie do
dalszego przesuwania retoryki banku centralnego w strone mniej gotebiej. Wtasciwie ten
proces zaczat sie juz w maju, nawet jesli prezes NBP otwarcie nie chciat tego przyznac.
Ostatnie zmiany w prowadzonym przez NBP programie QE (nie kupiono zadnych obligacji
rzadowych na ostatniej majowej aukcji, na czerwiec zaplanowano tylko jedng aukcje odkupu)
zdaja sie by¢ sygnatem, ze bank centralny szykuje grunt pod podwyzke stop procentowych.
Widzimy rosnace prawdopodobienistwo, ze RPP moze zaczgé normalizowa¢ poziom stép
procentowych juz w tym roku. Najbardziej prawdopodobne momenty na takg zmiane to wg
nas miesigce, w ktérych pojawiaja sie nowe projekcje NBP: lipiec i listopad. Bardziej
prawdopodobna wydaje sie podwyzka stép w tym drugim terminie, poniewaz w lipcu bank
centralny wcigz moze argumentowa¢, ze to zbyt wczednie na reakcje skoro inflacia ma
zapewne charakter przejéciowy, plus wcigz jest ryzyko, ze kolejna fala Covid-19 na jesieni moze
wykolei¢ ozywienie gospodarcze.

B Zioty umacniat sie dyskontujagc poprawiajace sie srodowisko ekonomiczne i korzystne
globalne nastroje na rynkach. Jednakze, od poczatku roku, a w szczegdlnosci w samym maju,
PLN wyraznie zostawat w tyle za pozostatymi walutami regionu CEE, prawdopodobnie ze
wzgledu na bardziej gotebig retoryke polskiego banku centralnego. Widzimy potencjat do
dalszego umocnienia ztotego, szczegdlnie jesli RPP bedzie przesuwata sie z retorykg w mniej
gofebig strone. EURPLN moze zmierza¢ do 4,40 w najblizszych tygodniach. W dtuzszym
horyzoncie korica 2021 roku oczekujemy stabszego zfotego (4,50) w reakcji na coraz bardziej
prawdopodobne ryzyko normalizacji polityki pienieznej w gtéwnych gospodarkach.

B Zaktadamy, ze rentownosci obligacji skarbowych utrzymaja trend w gére z uwagi na
tendencje na globalnych rynkach. Z kolei spready asset swap bedg sie w kolejnych tygodniach
powoli rozszerza¢, gtéwnie ze strony ,obligacyjne]” i gtéwnie na kréokim koncu krzywej oraz
ewentualnie w srodku, ze wzgledu na spodziewang zmiane nastawienia RPP, w tym mozliwe
rozpoczecie dyskusji o zakonczeniu programu QE, a takze mozliwe ponowne zwiekszanie stopy
rezerw obowigzkowych. Wg nas rentownos$¢ polskiej 10-latki zakonczy drugi kwartat na
poziomie 1,90%, a do korica roku wzrosnie jeszcze o kolejne 20 pb.
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Gospodarka na wykresach
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Rynek na wykresach
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Notowania ztotego IRS (%)
56 4,70 - c 4,4 2,5 -
—— EURPLN ——2LIRS —5LIRS ——10LIRS
L 4,3
54 4,60
L 42 2,0 4
52 4,50 T
) 1.5 4
50 4,40 30
L3s 101
4,8 4,30
37
0,5 4
4,6 4,20 3,6
[e)] o o o o o o —
— — ~— o~ o~ o~ o~ o~
Y N 2 5 & I~ 2 I
i} = ) e ) = &0 = 0,0 - - - - - v v v
cze 19 wrz19 gru19 mar20 cze20 wrz20 gru20 mar21
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Spready asset swap (pb) Spready 10-letnich rentownosci do Bunda
100 J —_— 2L —_— 5L — 10L 400 4 Polska-Niemcy —_— Wegry-Niemcy Czechy-Niemcy
350
50 4
300 A
0 4 250 4
200 4
-50 4
150 4
-100 T T T T T T T T 100 T T T T T T T T
(o)) (o)) (o)) o o o o — (o)) (o)) o o o o o —
— — — o~ o~ o~ o~ o~ — — — o~ o~ o~ o~ o~
(<) ~ =1 = [ ~ > = ] ™ > = [ N > =
o = &0 g S = 60 E S = o0 g 3 = 60 g
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji (%)
2,00 - 3,0 4
—— 3M WIBOR Stopa NBP —2L —5L ——0L
1. 2,5
——
1,50 4 2,0 4
1,5 4
1,00 1,0 4
0,5 4
0,0
0,50 4
-0,5 T T T T T T T T
(o)) o [e)] o o o o —
— — — o~ o~ o~ o~ o~
IS4 o 2 © IS4 o 2 ©
0,00 T T T O = 60 e o = &0 =]
2016 2017 2018 2019 2020

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Wykupy obligacji i sptaty odsetek w PLN, min zt

30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000

0 I | I —

& 8 N N &N N

) Q [0} N N (%)

g £ s £ & “

mNominat mKupon

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander

gru 21

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Wykupy obligacji i sptaty odsetek walutowych, min zt
10,000

8,000

6,000

4,000

2,000 I
0 — | — ] -

mNominat ®Kupon

sty 22

lut 22
cze 21

lip 21
sie 21
wrz 21
paz 21

lis 21
gru 21

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander

& Santander Bank Polska S.A.



MAKROskop Lit
8 czervviaoZFE)me & SCIntG ndel'

Kalendarz wydarzen i publikadji

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
1 czerwca 2 3 4
PL: CPI (Maj), wstepne EZ: PPI (Kwi) EZ: PMI ustugi HU: Sprzedaz detaliczna (Kwi)
PL: PMI przetwérstwo (Maj)  DE: Sprzedaz detaliczna (Kwi) — DE: PMI ustugi EZ: Sprzedaz detaliczna (Kwi)
CZ: PKB (I kw.), wstepne US: ADP report (Maj) US: Zmiana zatrudnienia poza
HU: PKB (I kw.), wstepne US: ISM ustugi rolnictwem (Maj)
CZ: PMI przetworstwo (Maj) US: Bezrobocie (Maj)
HU: PMI przetwérstwo (Maj) US: Zamoéwienia na dobra
EZ: PMI przetworstwo (Maj) trwatego uzytku (Kwi), finalne
DE: PMI przetwérstwo (Maj) US: Zamoéwienia w przemysle
(Kwi)
7 8 9 10 11
DE: Zamowienia w przemysle  DE: Produkcja przemystowa DE: Bilans ptatniczy (Kwi) CZ: CPI (Maj), wstepne PL: NBP Minutes (Maj)
(Kwi) (Kwi) PL: NBP decyzja o stopach EZ: ECB decyzja o stopach PL: Konferencja NBP
CZ: Produkcja przemystowa DE: ZEW (Cze) procentowych (0,10%) procentowych (-0,50%) US: indeksy Uniwersytetu
(Kwi) CZ: Sprzedaz detaliczna (Kwi) ~ HU: CPI (Maj), wstepne US: CPI (Maj), wstepne Michigan (Cze), wstepne
HU: Produkcja przemystowa HU: NBH minutes (Maj) US: bazowa CPI (Maj), wstepne
(Kwi) US: Zapasy w hurcie (Kwi)

EZ: PKB (I kw.), finalne
US: Bilans handlowy (Kwi)

14 15 16 17 18
PL: Bilans ptatniczy (Kwi) PL: CPI (Maj), ostateczne PL: Core CPI (Maj) EZ: CPI (Maj), finalne PL: Ptace (Maj)
EZ: Produkcja przemystowa (Kwi)DE: CPI (Maj), ostateczne CZ: PPl (Maj) PL: Zatrudnienie (Maj)
US: Sprzedaz detaliczna (Maj)  US: Pozwolenia na budowe DE: PPI (Maj)
US: Produkcja przemystowa doméw (Maj)
(Maj) US: Nowo rozpoczete budowy
US: PPI (Maj) doméw (Maj)

US: FOMC decyzja o stopach
procentowych (0,25%)
US: IOER (0,10%)

21 22 23 24 25

PL: PPI (Maj) PL: Sprzedaz detaliczna (Maj) CZ: CNB decyzja o stopach PL: Bezrobocie (Maj) EZ: M3 podaz pienigdza (Maj)

PL: Produkcja przemystowa  HU: NBH decyzja o stopach procentowych (0,25%) PL: M3 podaz pienigdza (Maj) DE: Nastroje konsumentéw (Lip)

(Maj) procentowych (0,60%) EZ: PMI przetwérstwo (Cze) DE: Indeks IFO (Cze) US: Dochody i wydatki osobiste
US: Sprzedaz doméw (Mayj) DE: PMI przetwérstwo (Cze) US: Zamdwienia na dobra US: Deflator PCE (Maj)

US: PMI przetworstwo (Cze) trwatego uzytku (Maj), wstepne US: Deflator bazowy PCE (Maj)
US: Sprzedaz nowych doméw — US: PKB (I kw.), trzeci odczyt

(Maj)
28 29 30 1 lipca
CZ: PKB (I kw.), finalne PL: CPI (Cze), wstepne PL: PMI przetwérstwo (Cze)
EZ: Indeks ESI (Cze) DE: CPI (Cze), wstepne HU: PMI przetworstwo (Cze)
HU: Ptace (Kwi) EZ: PMI przetwdrstwo (Cze)
HU: PPI(Maj) DE: PMI przetwérstwo (Cze)

EZ: CPI(Cze), wstepne

EZ: Bazowa CPI (Cze), wstepne
US: Niezakonczona sprzedaz
domow (Maj)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2021 roku

| l 1l 1\ \' 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 30
Bilans pfatniczy 13 15 16 13 14 14 14 13
Podaz pienigdza 26 22 22 23 25 24 22 23

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

& Santander

maj20 cze20 lip20 sie20 wrz20 paz20 lis20 gru20 sty21 Ilut21 mar21 kwi21 maj21 cze 21
PMI pkt. 406 472 528 506 508 508 508 517 519 534 543 537 572 575
Produkcja przemystowa %r/r | 169 05 1,1 15 5,7 1,0 54 11, 0,7 25 186 445 268 158
Produk.qa budowlano- % r/r 51 23 110 -12,0 9,8 5,8 -4,9 34 -101 169 108 4.2 2,7 8,6
montazowa
Sprzedaz detaliczna %rr | 86 1.9 27 04 27 2,1 53 08 60 27 171 257 178 105
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 6,0
Place bruttowsektorze o\, |5 36 38 41 56 47 49 66 48 45 80 99 102 107
przedsiebiorstw
Zatrudnienie wsektorze g ) | 35 33 53 45 42 40 42 10 20 A7 43 09 25 25
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % r/r -19,2 4,3 2,2 24 6,6 3,7 10,0 14,6 -0,9 59 27,7 64,8 371 134
Import (w euro) % r/r =273 -74 -3,6 -4,0 2,1 4,2 4,1 12,4 -4,0 6,2 24,6 59,6 351 11,8
Bilans handlowy minEUR| 1366 2291 766 817 1525 1873 2103 511 979 771 589 717 2163 2866
Rachunek biezacy mIin EUR| 1556 3333 650 1273 1330 2307 1956 477 3341 1585 938 1721 2205 3884
Rachunek biezacy % PKB 1,5 2,2 24 2,8 29 33 3,5 3,6 3,7 3,7 3,7 3,9 39 4,0
Saldo budzety midPLN | 259  -171  -163 -133  -138 121 132 850 66 09 34 92 16 10
(narastajgco)
>aldo budzety %planu | 237 157 149 122 126 110 121 777 81 A4 42 411 20 -3
(narastajgco)
Inflacja (CPI) % r/r 29 33 3,0 29 3.2 3,1 3,0 24 2,6 2,4 3.2 43 4,8 4.4
Inflacja bazowa po wy %rr | 38 41 43 40 43 42 43 37 39 37 39 39 40 38
cen Zywnosci i energii
Ceny produkdji (PPI) % r/r 1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1.4 -04 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 53 6,0 59
Podaz pienigdza (M3) % r/r 16,0 18,1 16,8 16,2 17,0 17,0 16,1 16,4 16,8 16,3 14,4 13,5 12,6 11,8
Zobowigzania % r/r 141 15,8 14,4 13,9 14,5 13,9 12,8 12,3 12,2 12,0 11,8 9,1 6,2 5,6
Naleznosci % r/r 43 29 13 0,1 0,1 08 -0,1 0,2 -0,7 -0,8 -2,1 -1,6 -0,9 0,0
EUR/PLN PLN 4,53 4,44 4,45 4,40 4,47 4,52 4,49 4,48 4,54 4,50 4,60 4,56 4,52 4,44
USD/PLN PLN 4,16 3,94 3,88 3,72 3,79 3,84 3,78 3,68 3,73 3,72 3,86 3,81 3,73 3,65
CHF/PLN PLN 4,28 4,15 4,15 4,09 4,14 4,21 4,16 4,14 4,20 4,14 4,16 4,14 4,12 4,04
Stopa referencyjna * % 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,170 0,170 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M % 0,66 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Rentowno$¢ obligacji 2L % 0,51 0,21 0,11 0,13 0,09 0,01 0,03 0,08 0,05 0,10 0,07 0,09 017 0,32
Rentowno$¢ obligacji 5L % 0,94 0,78 0,74 0,72 0,67 0,51 0,41 047 0,42 0,67 0,86 0,85 117 1,25
Rentowno$¢ obligacji 10L % 1,41 1,39 1,35 1,34 1,35 1,27 1,21 1,29 1,21 1,32 1,54 1,56 1,82 1,88

Zrédfo: 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 23239 25568 558,3 531,0 5829 651,7 585,2 6253 625,6 720,7
PKB % r/r 54 4,7 -2,7 50 2,0 -8,3 -1,7 -2,7 -0,9 104 3,1 74
Popyt krajowy % r/r 56 3,6 -3,7 6,6 09 9,5 32 -2,9 1,0 12,4 4,6 8,4
Spozycie indywidualne % r/r 43 4,0 -3,0 51 12 -10,8 04 32 0,2 14,0 0,5 7,0
Nakiady brutto na srodki /- 9,4 61 9,7 143 17 98 82 154 13 150 150 200
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 59 4.2 -1 10,5 09 -13,6 3.2 52 74 28,0 6,2 37
Produkdja budowlano- % r/r 19,7 36 35 8,5 50 28 109 20 125 26 143 207
montazowa
sprzedaz detaliczna % r/r 6,5 51 30 7,6 08 107 10 28 17 12,8 38 12,2
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 58 52 6,2 6,2 54 6,1 6,1 6,2 64 6,0 6,0 6,2
Ptace brutto w ‘ % r/r 72 72 53 9,3 7.7 3,8 4,8 5,0 6,6 9,8 10,3 10,6
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w , % r/r 26 22 1,0 02 06 A7 A5 13 13 1,4 06 0.2
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 7.4 73 -0,1 13,4 19 -154 39 9,0 10,7 359 79 4,2
Import (w euro) % r/r 10,3 3,8 -4,9 13,0 0,2 -21,6 -1,7 34 8,9 34,0 8,0 57
Bilans handlowy min EUR | -6 219 1204 12 392 15101 1159 3625 3111 4 497 2339 5746 3257 3759
Rachunek biezacy min EUR| -6518 2611 18 538 18 484 4958 5573 3255 4752 5 864 7 810 2175 2 635
Rachunek biezacy % PKB 13 0,5 3,5 32 1.1 2,1 29 3,5 37 4,0 37 32
Wynik general government % PKB 0,2 -0,7 -7,0 59 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 1,6 2,3 34 39 4,5 3.2 3,1 2,9 2,8 4,5 41 42
Inflacja (CPI) * % r/r 11 34 24 43 4,6 33 3.2 24 3.2 4,4 3,9 43
Inflacja bazowa po wyt % r/r 07 2,0 39 37 34 38 42 41 3,8 39 35 34
cen zywnoscl | energil
Ceny produkdji (PPI) % r/r 2,2 1,2 -0,6 55 0,3 -1,3 -1 -0,2 2,5 58 6,9 7,0
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 9,2 83 16,4 6,6 83 18,1 17,0 16,4 14,4 11,8 9,2 6,6
Zobowigzania * % r/r 8,7 8,5 12,3 74 10,6 15,8 14,5 12,3 11,8 56 6,9 74
Naleznosci * % r/r 7.6 52 0,2 4,0 6,4 29 0,1 0,2 -2,1 0,0 1,7 4,0
EUR/PLN PLN 4,26 4,30 4,44 4,49 4,32 4,50 4,44 4,50 4,54 4,51 4,43 4,48
USD/PLN PLN 3,61 3,84 3,89 3,71 3,92 4,09 3,79 3,77 3,77 3,73 3,66 3,68
CHF/PLN PLN 3,69 3,86 4,15 4,08 4,05 4,24 4,13 417 4,17 4,10 4,02 4,05
Stopa referencyjna * % 1,50 1,50 0,10 0,25 1,00 0,10 0,170 0,170 0,10 0,10 0,10 0,25
WIBOR 3M % 1,71 1,72 0,67 0,26 1,62 0,59 0,24 0,22 0,21 0,21 0,24 0,39
Rentowno$¢ obligacji 2L % 1,59 1,56 0,50 0,26 1,39 0,48 0,11 0,04 0,08 0,19 0,38 0,40
Rentowno$¢ obligacji 5L % 2,51 1,99 0,96 1,12 1,72 0,94 0,71 0,46 0,65 1,09 1,33 1,40
Rentownos¢ obligacji T0L % 3,21 2,41 1,52 1,81 2,05 1,43 1,35 1,26 1,35 1,76 2,02 2,10

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

& Santander Bank Polska S.A. 6
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 7.06.2021 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta 11 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

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

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

Piotr Bielski 22 534 1887

- Dyrektor

Marcin Luzinski - Ekonomista 225341885
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 22 534 1886
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341884
.,';” E‘U’I‘FOH\% \‘\\:.' .'? Ecowomcs \i
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BESTC £R - POLAN #1 BES ALL FORECASTER - POLAND | HYNKOWE

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan

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

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

Warszawa

al. Jana Pawfa Il 17
00-854 Warszawa

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

Wroctaw

ul. Robotnicza 11
53-607 Wroctaw

tel. 71 369 94 00
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 transakcji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek instrumentu finansowego In o”nu( e 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 bigd  jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie ly(h informacji oraz straty ktdre mogty w konsekwencji tego wyniknqc¢ Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci nie stanowiq ﬂwwar,(' przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych Sumunu‘e’ Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktor iek z transakdji
papieréw wartosciowych i towaréw wymieni (‘”/U w tej publikacji  Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ i dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publika iejsza p est przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw  Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bar ch 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 informacji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska SA Pion Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych
al. Jana Pawtfa Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887 e-mail: ekonomia@santander.p! www.santander.pl
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