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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Czas gazokalipsy

B Od czasu opublikowania naszego poprzedniego raportu w potowie lipca pojawito sie wiele
informacji, ktore kaza patrze¢ w gospodarczg przysztos¢ z coraz wiekszg ostroznoscia. Dane o
PKB za Il kwartat zaskoczyty mocnym spadkiem o 2,1% kw/kw i chociaz byt to przede wszystkim
efekt korekty zapasow, to perspektywy konsumpdji i inwestycji wygladaja coraz mniej rézowo.
Najwigkszym zagrozeniem jest sytuacja na rynkach energetycznych w Europie, ktére stajg w
obliczu realnego zagrozenia niedoborem gazu w sezonie zimowym z powodu ograniczenia
dostaw z Rosji. Juz teraz drastyczny wzrost rynkowych cen gazu i elektrycznosci sktania czesc¢
firm to ograniczania dziatalnosci. Gdyby zima konieczne byto racjonowanie dostaw surowca,
skala probleméw bedzie nieporéwnanie wieksza. Rosna tez obawy dot. sytuacji ptynnosciowe;j
sektora energetycznego (zanim firmy zarobig na wysokich cenach sprzedazy, musza sobie
poradzi¢ z gwattownym wzrostem potrzeb ptynnosciowych wynikajgcych m.in. z transakgji
zabezpieczajacych). Rzady w Europie beda zapewne podejmowac dziatania interwencyjne aby
ograniczy¢ wptyw kryzysu na sektor firm i konsumentow. Jednak skala problemu jest tak duza,
ze absorbcja rosnacych podazy dtugu moze by¢ sporym wyzwaniem dla rynkéw, szczegdlnie w
warunkach zaciesniania polityki pienieznej przez gtdéwne banki centralne. Rekordowo wysoka

inflacja sprawia, ze rzucenie kota ratunkowego w postaci nowych rund QE bedzie ostatecznoscia.
B Rewidujemy w dét nasze prognozy wzrostu PKB: do 3,5% w tym roku i 0,5% w 2023
(poprzednio: 4,7% i 1,4%). Trzeba pamieta¢, ze tegoroczny wskaznik jest mocno zawyzony
przez efekt mocnego poczatku roku i taki scenariusz oznacza de facto recesje w polskiej
gospodarce w tym roku i stopniowe wychodzenie z dotka od potowy 2023 r. Na razie
zdecydowanie za wczesnie, zeby wykluczyc dalsze rewizje w dét jesli kryzys gazowy sie nasili.
B Nadal zachowujemy ostrozny optymizm w odniesieniu do rynku pracy, przewidujac
jedynie niewielki wzrost bezrobocia, kosztem wygaszenia dynamiki wynagrodzen. Jednak
im wieksza okaze sie skala niedoborow energii i wynikajacych z nich probleméw
przedsiebiorstw, tym skala zwolniern moze bardziej przybiera¢ na sile.

B W scenariuszu bazowym przewidujemy szczyt inflacji na poczatku 2023 r. na poziomie
18-19% r/r (po stabilizacji w IV kw. 2022) i potem jej stopniowy spadek do ok. 8% pod koniec
2023 r. Jednak niepewnos¢ dot. cen energii i dziatan ostonowych ze strony rzadu powoduje, ze
margines btedu dla tych prognoz jest olbrzymi (w teoretycznym scenariuszu zablokowania
przez rzad jakichkolwiek podwyzek cen energii, inflacja mogtaby spas¢ ponizej 5%).

B Rzad, podobnie jak inne w Europie, bedzie zapewne podejmowac dalsze dziatania majace
chroni¢ obywateli przed drastycznym wzrostem kosztdéw energii, ale dziatania te moga miec
rézna forme i skale, trudng obecnie do odgadniecia. Rzadowy projekt budzetu na 2023 r. z
deficytem fiskalnym na poziomie 4,4% PKB uwazamy za trudny do zrealizowania, bo juz na
obecnym etapie widzimy w nim nierealistyczne zatozenia dot. dochodéw z VAT i brak srodkéw
na 14. Emerytury, doptaty weglowe i kolejne dziatania ostonowe. Im wigksza bedzie skala
fiskalizacji szoku, tym wieksze widzimy ryzyko utrwalenia podwyzszonej inflacji na dtuzej.

B Rada Polityki Pienieznej podniesie stopy procentowe we wrzesniu o 25 pb i jeszcze raz
w podobnej skali w pazdzierniku lub listopadzie, po czym zapewne przyjmie pozycje
wyczekujaca, bez ogtoszenia definitywnego konca cyklu. O tym, co dalej, przesadzi rozwdj
wydarzen w kolejnych miesigcach - jesli bedzie to scenariusz zblizony do naszych oczekiwan
(destrukcja popytu, hamowanie ptac, stopniowy spadek inflacji), to stopa referencyjna nie
musi wzrosna¢ powyzej 7,0%. Nie bez znaczenia bedzie tez kontekst miedzynarodowy —
podwyzki stobp moze byc¢ trudniej zatrzyma¢ w sytuacji agresywnego zacie$niania polityki
przez Fed i EBC (m.in. z uwagi na rynek walutowy).

B To, czego mozna by¢ najbardziej pewnym na rynkach finansowych, to utrzymanie bardzo
wysokiej zmiennoéci. Srodowisko globalnej recesji, wysokiej inflacji, fiskalnej ekspansji i
zacie$nienia monetarnego za granicg nie bedzie raczej sprzyjac¢ apetytowi na ryzyko. O ile
gtdwne banki centralne nie zmienig radykalnie kursu, zaktadamy dalszy wzrost rentownosci
obligacji na swiecie w efekcie rosnacej podazy dtugu i malejacej ptynnosci. W tych warunkach
potencjat do umocnienia obligacji na krajowym rynku bedzie ograniczony, przynajmniej tak
dtugo jak rynek nie nabierze przekonania, ze cykl podwyzek stop sie zakonczyt.

B Makroekonomiczne fundamenty nie beda wsparciem dla ztotego w najblizszych
miesigcach, dlatego zaktadamy flirtowanie EURPLN z poziomem 4,80 do korica roku.
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Poziom PKB w Polsce wg aktualnego scenarisza i
wczesniejszych prognoz (4Q19=100, wyr.sezon)
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Zrodto: GUS, Santander

Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Budzet 2023: Czego nie widac
= Gospodarka hamuje, inflacja w gére

= Dobra trwate popadty w nietaske

= Wszystko hamuje

= Gospodarka sie kurczy a rynek pracy furczy

= Winter is coming

= |nflacja w lipcu jednak lekko wzrosta

= Kolejne stabe dane z czerwca

= (Czerwcowe dane wskazuja ha hamowanie

wzrostu
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Gospodarka na wykresach

Zatamanie wzrostu przyszto niespodziewanie szybko, cho¢ gtdwnie przez Niebawem zatamanie obejmie konsumpcje i inwestycje
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...i s3 mniej sktonne do ulegania presji ptacowej Nastroje rowniez podpowiadaja, ze wpadamy w recesje
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego IRS (%)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK
1 wrzesnia 2
PL: PMI przemyst (Sie) DE: Eksport (Lip)
HU: PKB (I kw.) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
DE: PMI przemyst (Sie) (Sie)
EZ: PMI przemyst (Sie) US: Stopa bezrobocia (Sie)
EZ: Stopa bezrobocia (Lip) US: Zamoéwienia na dobra trwate
US: ISM przemyst (Sie) (Lip)
US: Zamoéwienia przemystowe
(Lip)
5 6 7 8 9
CN: PMI ustugi (Sie) DE: Zamowienia w przemysle PL: NBP decyzja ws. stop proc.  HU: Inflacja (Sie) CN: Inflacja (Sie)
DE: PMI ustugi (Sie) (Lip) HU: Produkcja przemystowa (Lip) EZ: EBC decyzja ws. stop proc. CN: PPI (Sie)
EZ: PMI ustugi (Sie) CZ: Produkcja przemystowa (Lip) DE: Produkcja przemystowa (Lip)
EZ: Sprzedaz detaliczna (Lip) US: ISM ustugi (Sie) EZ: PKB (Il kw.)
US: Swieto Pracy US: Bilans handlowy (Lip)
12 13 14 15 16

CZ: Inflacja (Sie)

19
DE: PPI (Sie)
EZ: Produkcja budowlana (Lip)

26
DE: Inflacja CPI (Wrz)
DE: Indeks IFO (Wrz)

PL: Rachunek obrotéw biezacych HU: Produkcja przemystowa (Lip)

(Lip)

EZ: Produkcja przemystowa (Lip)

CZ: Rachunek obrotow biezacych US: PPI (Sie)

(Lip)
DE: Indeks ZEW (Wrz)
US: Inflacja CPI (Sie)

20

CN: PBoC decyzja ws. stop proc.

PL: Ptace, zatrudnienie (Sie)

21
PL: Produkcja budowlana (Sie)
PL: Sprzedaz detaliczna (Sie)

PL: Produkcja przemystowa (Sie) CZ: CNB decyzja ws. stop proc.

PL: PPI (Sie)

EZ: Rachunek obrotéw biezgcych

(Lip)
27

HU: MNB decyzja ws. stop proc.
DE: Nastroje konsumentéw (Lip)

EZ: M3 (Wrz)

US: Nastroje konsumentow (Wrz)
US: Zamowienia dobr trwatych

(Wrz)
US: Sprzedaz nowych doméw

US: FED decyzja ws. stop proc.
US: Sprzedaz doméw na rynku
wtornym (Sie)

28

DE: Nastroje konsumentow (Paz)
US: PKB (I kw.)

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (Sie)

PL: Inflacja (odczyt finalny) (Sie)
US: Sprzedaz detaliczna (Sie)
UK: BOE decyzja ws. stop proc.

22
PL: M3 (Sie)
CH: SNB decyzja ws. stop proc.

29
DE: HICP (Wrz, wst.)
EZ: Wskazniki ESI (Sie)

PL: Inflacja bazowa (Sie)

CN: Produkcja przemystowa (Sie)
CN: Sprzedaz detaliczna (Sie)
CN: Stopa bezrobocia (Sie)

EZ: HICP (Sie)

US: Indeks Michigan (Sie)

23

PL: Stopa bezrobocia (Wrz)
DE: PMI (Wrz, wst.)

EZ: PMI (Wrz, wst.)

US: PMI (Wrz. wst.)

30

PL: Inflacja (Wrz, wst.)

CZ: PKB (Il kw.)

HU: PPI (Sie)

DE: Stopa bezrobocia (Wrz)
DE: Sprzedaz detaliczna (Wrz)
EZ: Inflacja HICP (Wrz, wst.)
US: inflacja PCE (Wrz)

(Wrz) CN: PMI (Wrz)

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2022 roku

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

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

sie21 wrz21 paz21 lis21 gru21 sty22 [(ut22 mar22 kwi22 maj22 cze22 lip22 sie22 wrz22

PMI pkt. 56.0 534 53.8 54.4 56.1 545 54.7 52.7 524 48.5 44.4 421 40.9 39.9

Produkcja przemystowa % r/r 13.0 8.7 7.6 14.8 16.3 18.0 17.3 15.4 12.4 14.9 10.4 7.6 12.9 11.5

Produkcja budowlano-

) % rfr 10.2 4.2 41 12.8 3.1 20.8 21.2 27.6 9.0 13.0 5.9 4.2 1.0 2.6
montazowa

Sprzedaz detaliczna

.. % rfr 10.7 11.1 14.4 21.2 16.9 20.0 16.5 22.0 334 23.6 19.9 18.4 17.3 14.2
(ceny biezace)

Stopa bezrobocia % 5.8 5.6 55 54 54 5.5 5.5 5.4 5.2 5.1 4.9 4.9 4.8 4.8

Ptace brutto w sektorze

. % rfr 9.5 8.7 8.4 9.8 11.2 9.5 11.7 12.4 14.1 13.5 13.0 15.8 13.1 13.7

przedsigbiorstw

Zatrudnieni kt
o _me,me W seictorze % rfr 0.9 0.6 0.5 0.7 0.5 2.3 2.2 2.4 2.8 24 2.2 23 2.5 2.6

przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %k | 239 94 89 74 266 199 112 187 79 272 258 194 235 190
Import (w euro) %o | 336 224 242 239 351 350 221 382 245 364 315 225 294 236
Bilans handlowy minEUR | -712  -915 -1,099 -1,753 -938 -1208 -1,659 -3,537 -2,620 -1,157 -849 -1330 -2,270 -2,239
Rachunek biezacy mInEUR | -527 -1,817 -1368 -1269 -2685 -1046 -3787 -4010 -3476 -1485 -1468 -1,861 -1762 -2,864
Rachunek biezacy %PKB | 15 09 03 -01 07 14 21 27 35 38 -39 40 -42  -43
saldo budzety mldPIN | 434 476 519 504 263 223 113  -03 92 121 277 347 309 283
(narastajaco)

budzet
Saldo budzety %oplanu | -527 -578 630 -612 320 -746 -377 09  -308 -403 -92.8 -1159 -1032 -947
(narastajaco)
Inflacja (CPI) %ff | 55 58 69 79 88 94 85 110 124 139 155 156 161  16.

Inflacja bazowa po wyt,

. . o % r/r 3.9 4.2 4.5 4.7 53 6.1 6.7 6.9 7.7 85 9.1 9.3 9.9 9.8
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 9.6 10.3 12.0 13.6 14.4 16.1 16.1 21.9 24.1 24.7 25.6 24.9 23.7 23.6
Podaz pieniadza (M3) % r/r 9.1 8.6 8.6 10.1 8.9 7.7 8.0 7.9 8.2 7.6 6.5 6.2 6.1 5.6
Zobowiazania % r/r 7.4 7.0 7.4 9.4 8.8 7.8 7.0 5.9 6.4 6.3 55 55 5.6 5.0
Naleznosci % r/r 2.3 2.7 35 4.8 5.1 4.9 6.2 6.4 7.4 6.8 73 6.8 6.9 5.9
EUR/PLN PLN 4.57 4.57 4.59 4.65 4.62 4.55 4.55 4.76 4.65 4.65 4.64 4.77 4.72 4.75
USD/PLN PLN 3.88 3.88 3.96 4.07 4.08 4.02 4.01 4.32 429 4.40 4.39 4.69 4.66 4.71
CHF/PLN PLN 4.25 4.21 4.29 4.42 4.44 4.38 4.35 4.64 4.55 4.49 4.53 4.83 4.87 4.81
Stopa referencyjna * % 0.10 0.10 0.50 1.25 1.75 2.25 2.75 3.50 4.50 5.25 6.00 6.50 6.50 6.75
WIBOR 3M % 0.21 0.23 0.61 1.56 2.35 2.78 3.33 4.27 5.48 6.41 6.85 7.03 7.04 7.24
Rentownos¢ obligacji 2L % 0.40 0.54 1.55 2.80 3.04 3.31 3.72 5.19 6.36 6.52 7.47 7.48 6.91 7.32
Rentownos¢ obligacji 5L % 0.11 1.40 2.14 3.07 3.53 3.98 4.03 5.21 6.51 6.98 7.54 6.78 6.24 6.85
Rentownos¢ obligacji 10L % 1.76 2.02 2.61 3.07 3.34 4.00 3.98 4.90 6.01 6.67 7.22 6.41 5.82 6.38
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

2020 2021 2022 2023 | 1022 2022 3022 4Q22 1Q23  2Q23  3Q23  4Q23
PKB mIdPIN | 2339.0 26222 30046 33843 | 687.0 7197 7514 8465 7739 8259 8441 9404
PKB % r/r 22 59 35 0.5 8.5 5.5 1.7 -0.4 27 03 1.1 3.1
Popyt krajowy % r/r 2.9 7.6 40 0.0 13.2 7.2 06 2.3 -5.0 0.0 15 27
Spozycie indywidualne % rfr 3.0 6.1 38 26 6.6 6.4 1.2 15 2.0 15 3.0 4.0
Naki srodki
aktady brutto na srodki % rfr -49 38 37 15 43 7.1 35 15 2.0 30 2.0 0.0
trwate
Produkcja przemystowa % rfr -1.1 14.5 9.9 -1.7 16.8 12.5 10.7 0.7 -5.5 -4.2 -2.8 5.7
Produkda budowlano- %rfr 35 16 6.1 5.1 237 9.2 29 20 127 -90 27 0.7
montazowa
Sprzedaz detaliczna
% r/r 3.0 7.4 35 =2 9.7 9.7 0.8 -4.7 -8.3 -4.6 1.0 6.9
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 6.2 5.4 49 56 5.4 49 48 49 5.3 5.3 5.3 56
P
ftace bruttow gospodarce o 53 8.9 112 7.8 9.7 118 121 11.0 9.9 8.0 6.7 6.5
narodowe;j
S 0
atrudnieniew gospodarce o, 1.0 0.4 1.8 0.0 19 1.8 1.8 19 04 0.1 0.2 0.2
narodowe;j
Eksport (w euro) % r/r 13 18.7 13.4 6.5 16.5 19.8 206 -1.6 127 -105  -82 6.2
Import (w euro) % r/r 3.4 256 209 6.7 317 306 252 03 128  -123  -80 7.0
Bilans handlowy minEUR | 12,472  -470  -21,580 -19,296 | -6,463 -4,626 -5839 -4,652 -5586 -2,533 -5588  -5590
Rachunek biezacy minEUR | 15287  -4128 -27,948 -20,877 | -8,883 -6,429 -6487 -6149 -7,448 -2,165 -4871 -6,393
Rachunek biezacy % PKB 29 0.7 4.4 29 2.7 -3.9 -4.3 -4.4 -4.1 -33 -3.0 -2.9
Wynik general government % PKB -6.9 -1.9 -3.6 -4.7 - - = = © © o o
Inflacja (CPI) % rfr 34 5.1 13.7 11.8 96 13.9 15.9 15.4 16.8 12.2 9.8 83
Inflacja (CPI) * % rfr 24 8.8 15.2 83 11.0 15.5 16.1 15.2 15.1 10.9 9.2 7.9
Inflacja bazowa po wyt % rfr 39 41 8.7 6.5 6.6 8.4 9.7 9.9 83 6.8 5.8 5.1
cen zywnosci | energli
Ceny produkeji (PPI) % rfr 06 7.9 22.0 8.1 18.0 24.8 24.0 212 15.4 7.0 5.4 46
Podaz pieniadza (M3) * % rfr 16.4 8.9 22 5.4 7.9 6.5 56 22 1.4 3.0 26 5.4
Zobowiazania * % rfr 123 8.8 1.0 5.0 5.9 5.5 5.0 1.0 2.4 3.0 3.1 5.0
Naleznosci * % rfr 0.2 5.1 3.2 37 6.4 73 5.7 32 1.8 0.9 17 3.7
EUR/PLN PLN 4.44 4.57 470 476 4.62 4.65 475 479 4.80 478 474 471
USD/PLN PLN 3.89 3.86 4.46 4.47 411 436 469 467 4.62 453 4.43 432
CHF/PLN PLN 415 422 464 4.50 4.46 4.52 4.84 474 4.64 453 4.45 438
Stopa referencyjna * % 0.10 1.75 7.00 6.50 3.50 6.00 6.75 7.00 7.00 7.00 6.75 6.50
WIBOR 3M % 0.67 0.54 6.08 7.06 3.46 6.25 7.10 7.50 7.31 7.20 7.05 6.68
Rentownosc obligacji 2L % 0.50 0.79 6.36 6.88 4.07 6.78 7.24 735 7.15 7.05 6.83 6.48
Rentownosc obligacji 5L % 0.96 139 6.25 6.50 4.41 7.01 6.62 6.95 6.80 6.60 6.40 6.20
Rentownoéc obligacji 10L % 1.52 1.97 5.92 6.21 4.29 6.63 6.21 6.55 6.40 6.25 6.15 6.05

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

& Santander Bank Polska S.A.
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 5.09.2022 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

Maciej Reluga - Gtéwny Ekonomista
tel. 22 534 1888 Email: maciej.reluga@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119
Jarostaw Kosaty - Ekonomista 887 842 480
Marcin Luzinski - Ekonomista 570027 662
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan

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

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

Warszawa

al. Jana Pawta 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 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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzgdzania 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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