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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Wolniejsze hamowanie

B Pierwszy szacunek PKB za 2022 rok na poziomie 4,9% okazat sie lepszy od oczekiwan,
wskazujac, ze hamowanie gospodarki nadal przebiega wolniej niz zaktadalismy (w IV kw.
wzrost PKB byt prawdopodobnie nieco powyzej 2% r/r). Jednoczesnie, wyjatkowo tagodna
pogoda zmniejsza ryzyko czarnych scenariuszy na rynku energetycznym w Europie.
Woprawdzie nie jest tak, ze wiadomosci sa wytacznie pozytywne - niepokojaco wygladaja
ostatnie dane o wydatkach konsumentéw nie tylko w Polsce, ale tez innych krajach
europejskich, mocne zatamanie dotkneto tez obroty handlu $wiatowego w koncéwce ub.r.
Jednak per saldo wydaje nam sie, ze jest nieco wiecej powodow do wiekszego optymizmu - w
efekcie przesuwamy prognoze PKB na ten rok lekko w gore, z 0,1% do 0,7%. Na zblizajace
sie Swiatowe ozywienie wskazuje m.in. coraz wiecej wskaznikow wyprzedzajacych, ktore
zaczety wyraznie odbija¢ od dna.

B Oczekujemy, ze 2023 r. bedzie w pewnym sensie lustrzanym odbiciem 2022: pierwszy
kwartat wyznaczy dotek cyklu koniunkturalnego (dynamika PKB r/r spadnie w | kw. ponizej
zera, chociaz nie tak bardzo jak wczesniej zaktadalismy), po czym kolejne kwartaty przyniosg
stopniowe ozywienie aktywnosci. Jednak to wychodzenie z dotka bedzie zapewne dos¢
powolne, zdecydowanie nie tak zywiotowe, jak odbicie gospodarcze po pandemii. Bedzie sie
ono odbywato w warunkach nadal wysokich stép procentowych, spadajacej, ale wcigz bardzo
wysokiej inflacji, nadal skomplikowanej sytuacji na rynku energetycznym, niepewnosci
zwigzanej z wojng w Ukrainie.

B Rynek pracy odczut dekoniunkture gtéwnie poprzez przyhamowanie dynamiki
wynagrodzen, a nie masowe redukcje etatéow, co okazato sie zgodne z nasza intuicja.
Bezrobocie moze nieznacznie wzrosnaé w najblizszych miesigcach, ale jesli firmy oczekuja, ze
dotek cyklu bedzie wzglednie ptytki i krotki (a tak wynika z Szybkiego Monitoringu NBP), to
nie beda redukowa¢ zatrudnienia na duza skale. Niemniej, presja kosztowa i pogorszenie
wynikéw finansowych firm beda jeszcze przez jakis czas obniza¢ skale oferowanych
podwyzek ptac, wiec chochody z pracy jeszcze przez dwa-trzy kwartaty zostang w tyle za
inflacja. Poczatek 2023 r. moze wiec ming¢ pod znakiem przygaszonej konsumpcji. Dopiero
ozywienie gospodarcze i spadek inflacji w dalszej czesci roku powinny zwiekszy¢ sktonnosci
zakupowe gospodarstw domowych.

B Inflacja w wielu krajach zaczeta sie juz cofac ze szczytéw. W Polsce CPI szczyt osiagnie
zapewne w lutym, wg nas ok. 19% r/r, a w dalszej czesci roku bedzie systematycznie
spadaé, do czego przyczynig sie przede wszystkim efekty bazy (ceny nosnikow energii,
surowcow, materiatdw wyraznie ponizej pozioméw z analogicznego okresu przed rokiem) i
ztagodzenie napiec¢ w tancuchach dostaw. Mniej napieta sytuacja na rynku pracy i mniejsze
zdolnosci nabywcze konsumentow tez bedg wspierac ten proces, ale im mniej pesymizmu w
prognozach wzrostu gospodarczego, tym trudniej argumentowac, ze wystarczy to do bardzo
mocnego ograniczenia inflacji bazowej. Nasze aktualne prognozy zaktadaja, ze rok 2023
zakonczy sie z inflacjg CPI ok. 10% r/r i inflacja bazowa powyzej 6% r/r.

B Stopy procentowe w Polsce najprawdopodobniej juz nie wzrosng w tym cyklu. Rynki
finansowe wyceniaja wrecz dos¢ szybkie obnizki stop NBP: o ok. 50pb juz w tym roku i o ok.
200pb w horyzoncie dwdch lat, co naszym zdaniem jest zbyt ambitnym planem biorac pod
uwage przewidywane przez nas tempo dezinflagji.

B Oczekiwania inwestorow dot. przyblizajacego sie zwrotu w polityce pienieznej w kraju i
za granicg przetozyty sie na dalszy spadek rentownosci obligacji skarbowych w ostatnich
tygodniach. Widzimy krétkoterminowo asymetryczne ryzyko w goére dla rentownosci:
przyszte obnizki stop sg juz dos¢ agresywnie wycenione, a jesli pojawiajace sie w kolejnych
tygodniach pierwsze dane statystyczne z tego roku beda wskazywaty na wieksza
uporczywosc inflacji bazowej i odpornos$¢ koniunktury, oczekiwania rynkowe moga zacza¢ sie
korygowac.

B W 2023 roku spodziewamy sie stopniowego umocnienia ztotego. Na korzys¢ ztotego
powinna dziata¢ poprawa nastrojow inwestycyjnych na rynkach w zwiazku z zakonczeniem
cyklu podwyzek stop przez Fed i EBC do konca | potowy roku oraz spadku ryzyka ,twardego
ladowania” w gtownych centrach gospodarczych $wiata oraz w Polsce.
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Wzrost PKB i jego sktadowe, %
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Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= PKB zwalnia, ale mniej od prognoz.

Konsument staby

= Aktywnos$c ostabta szybciej niz zaktadano

= Rynek pracy zachwiat sie w grudniu

= Wegiel znéw obnizyt inflacje

= Kolejne dane powyzej prognoz

= Produkcja i ptace powyzej prognoz, PPI

hamuje
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Gospodarka na wykresach
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W IV kw. 2022 r. wzrost PKB zwolnit trzeci raz z rzedu
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Konsumpcja natomiast byta staba, zgodnie z danymi z handlu
detalicznego i o wynagrodzeniach
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W grudniu wiekszos¢ wskaznikéw inflacji obnizata sie...
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Inflacja bez zywnosci i energii
Ceny w budownictwie
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Wolumen swiatowego handlu zaczat spadac pod koniec roku
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W gore zaskoczyty inwestycje, co naszym zdaniem miato zwigzek
z naktadami sektora publicznego
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Inwestycje publiczne, %r/r

= Prace inzynierii ladowej i wodnej, % r/r
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... a spadek CPI wynikat w znacznej mierze z nizszych cen wegla
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Realne dane o aktywnosci w Polsce tez dos¢ okazaty sie dos¢ stabe,
ale za to wskazniki nastrojow juz odbijaja
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Rynek na wykresach
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Notowania ztotego IRS (%)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK
1 luty 2 3
PL: PMI przemyst (Sty) DE: Eksport (Gru) CN: PMI ustugi (Sty)
DE: PMI przemyst (Sty) EZ: Decyzja EBC DE: PMI ustugi (Sty)
EZ: PMI przemyst (Sty) US: Zamowienia na dobra trwate  EZ: PMI ustugi (Sty)
EZ: HICP wstepny szacunek (Sty) (Gru) EZ: Inflacja PPI (Gru)
EZ: Stopa bezrobocia (Sty) CZ: Decyzja CNB US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Raport ADP US: Zamowienia przemystowe  (Sty)
US: ISM przemyst (Sty) (Gru) US: Wynagrodzenia (Sty)
US: Decyzja FOMC US: Stopa bezrobocia (Sty)
US: ISM ustugi (Sty)
6 7 8 9 10
DE: Zamowienia w przemysle CN: Rezerwy walutowe (Sty) CZ: Stopa bezrobocia (Sty) DE: Inflacja CPI - wst. (Sty) CN: Inflacja CPI (Sty)
(Gru) DE: Produkcja przemystowa (Gru) PL: NBP decyzja ws. stop proc CN: Inflacja PPI (Sty)
HU: Sprzedaz detaliczna (Gru) HU: Produkcja przemystowa (Gru) CZ: Inflacja CPI (Sty)
CZ: Produkcja przemystowa (Gru) CZ: Sprzedaz detaliczna (Gru) HU: Inflacja CPI (Sty)
EZ: Sprzedaz detaliczna (Gru) CZ: Rezerwy walutowe (Sty) US: Wskaznik Michigan —wst.
(Lut)
PL: Minutes RPP (Sty)
13 14 15 16 17
HU: Produkcja przemystowa - fin. HU: PKB - wst. (IV kw.) PL: Inflacja CPI (Sty) CN: Ceny domow (Sty) EZ: Bilans ptatniczy (Gru)
(Gru) PL: PKB - wst. (IV kw.) EZ: Produkcja przemystowa (Gru) US: Inflacja PPI (Sty)
PL: Bilans ptatniczy (Sty) EZ: PKB - wst. (IV kw.) US: Sprzedaz detaliczna (Sty) US: Pozwolenia na budowe
CZ: Bilans ptatniczy (Sty) US: Inflacja CPI (Wrz) US: Produkcja przemystowa (Sty) domow (Sty)
US: Rozpoczete budowy domow
(Sty)
20 21 22 23 24
CN: Decyzja PBoC PL: Sprzedaz detaliczna (Sty) DE: Indeks Ifo (Lut) HU: Wynagrodzenia (Gru) DE: PKB (IV kw.)
DE: Inflacja PPI (Sty) PL: Produkcja budowlana (Sty)  PL: Podaz pienigdza M3 (Sty) PL: Stopa bezrobocia (Sty) HU: Stopa bezrobocia (Sty)
PL: Inflacja PPI (Sty) DE: PMI przemyst — wst (Lut) PL: Koniunktura konsumencka  EZ: Inflacja HICP - fin (Sty) US: Inflacja PCE (Sty)
PL: Produkcja przemystowa (Sty) EZ: PMI przemyst — wst (Lut) (Lut) US: Wydatki konsumpcyjne (Sty)
PL: Zatrudnienie (Sty) DE: Indeks ZEW (Lut) PL: Koniunktura gospodarcza US: Dochody osobiste (Sty)
PL: Wynagrodzenia (Sty) EZ: Indeks ZEW (Lut) (Lut) US: Wskaznik Michigan - fin. (Lut)
US: PMI przemyst (Lut) US: Minutes FOMC (Lut) US: Pozwolenia na budowe (Sty)
US: Sprzedaz n. domow (Sty)
27 28
US: Zamowienia na dobra trwate  DE: Inflacja CPI - wst. (Lut)
(Sty) CZ: Inflacja PPI (Sty)
US: Niezakonczona sprzedaz PL: PKB (IV kw.)
domow (Sty) CZ: Podaz pienigdza M3 (Sty)

HU: Decyzja MNB
US: Indeks cen doméw S&P (Gru)
US: wsk. Conference Board (Lut)

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2023 roku

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

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

sty22 lut22 mar22 kwi22 maj22 cze22 lip22 sie22 wrz22 paz22 lis22 gru22 sty23 lut23

PMI pkt. 54.5 54.7 52.7 52.4 48.5 44.4 421 40.9 43.0 42.0 43.4 45.6 47.5 49.0

Produkcja przemystowa % rfr 18.0 17.3 15.4 12.4 14.9 10.4 7.1 10.9 9.8 6.6 4.5 1.0 5.1 -0.4

Produkcja budowlano-

) % rfr 20.8 21.2 27.6 9.0 13.0 6.0 4.1 5.9 0.2 3.9 4.0 -0.8 -1.9 -6.3
montazowa

Sprzedaz detaliczna

.. % rfr 20.0 16.5 22.0 33.4 23.6 19.9 18.4 21.5 21.9 18.3 18.4 15.5 16.4 16.0
(ceny biezace)

Stopa bezrobocia % 59 59 58 5.6 54 5.2 5.2 5.2 5.1 5.1 5.1 52 55 55

Ptace brutto w sektorze

T %rfr | 95 117 124 141 135 130 158 127 145 130 139 103 138 120
przedsigbiorstw
Zatrudnienie w sekt
atrudnienie wsextorze %rfr | 23 22 24 28 24 22 23 24 23 24 23 22 20 17
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rfr 27.4 20.3 11.9 17.6 26.8 21.5 20.3 27.6 26.5 24.4 20.3 15.6 22.3 17.7
Import (w euro) % r/r 38.7 29.7 31.4 36.0 327 27.1 21.8 29.4 30.1 253 17.7 13.7 259 19.0
Bilans handlowy mlnEUR | -636 -1,707 -4,553 -2,743 -1,488 -1,055 -1,852 -2,612 -2,084 -2,284 -1,496 -2,148 -1,666 -2,339
Rachunek biezacy mlnEUR | -1,091 -2,032 -4206 -2,834 -1,078 -499 -1,206 -2,743 -1,839 -597 -422  -1,764 -1,693 -2,322
Rachunek biezacy % PKB -1.7 -2.0 -2.7 -3.3 -3.4 -3.5 -3.4 -3.5 -3.5 -3.7 -3.5 -3.1 -3.2 -3.2
Inflacja (CPI) % r/r 9.4 8.5 11.0 12.4 13.9 15.5 15.6 16.1 17.2 17.9 17.5 16.6 17.6 18.8
'cr;:i?ljv:zzs?l'aeszrgt %rfr | 61 67 69 77 85 9.1 93 99 107 110 114 115 113 108
Ceny produkgji (PPI) % r/r 16.1 16.1 21.9 24.1 24.7 25.6 25.5 25.5 24.6 23.1 21.1 20.4 18.2 17.8
Podaz pieniadza (M3) % r/r 7.7 8.0 7.9 8.2 7.6 6.5 6.2 7.4 7.7 7.0 5.6 5.4 5.6 4.8
Zobowiazania % r/r 7.8 7.0 5.9 6.4 6.3 5.5 5.5 7.0 7.8 7.0 5.7 5.8 7.4 73
Naleznosci % r/r 4.9 6.2 6.4 7.4 6.8 73 6.8 7.4 6.4 4.4 2.6 1.4 1.6 0.6
EUR/PLN PLN 4.55 4.55 4.76 4.65 4.65 4.64 4.77 4.72 474 4.81 4.70 4.68 4.70 4.74
USD/PLN PLN 4.02 4.01 4.32 4.29 4.40 4.39 4.69 4.66 4.79 4.89 4.61 4.42 4.36 4.41
CHF/PLN PLN 438 435 4.64 4.55 4.49 4.53 4.83 4.87 4.92 491 4.77 4.75 4.72 4.73
Stopa referencyjna * % 2.25 2.75 3.50 4.50 5.25 6.00 6.50 6.50 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 3M % 2.78 333 4.27 5.48 6.41 6.85 7.03 7.04 7.16 7.34 7.44 7.10 6.95 6.91
Rentownos¢ obligacji 2L % 3.31 3.72 5.19 6.36 6.52 7.47 7.48 6.91 6.80 8.13 7.49 6.81 6.10 6.08
Rentownos¢ obligacji 5L % 3.98 4.03 5.21 6.51 6.98 7.54 6.78 6.24 6.69 8.09 7.58 6.74 6.00 5.87
Rentownos¢ obligacji 10L % 4.00 3.98 4.90 6.01 6.67 7.22 6.41 5.82 6.32 7.88 7.33 6.65 6.18 5.94
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 | 1Q22 2022 3Q22 4Q22  1Q23 2023 3Q23  4Q23

PKB mldPLN | 2,337.7 26239 30844 34575 | 6915 7233 7791 8905 7963 8183 8593 9837
PKB % rfr 2.0 6.8 49 0.7 8.6 5.8 36 22 1.0 0.1 0.4 26
Popyt krajowy % rfr 27 8.4 55 03 12.0 6.9 3.1 1.7 1.6 0.0 0.4 25
Spozycie indywidualne % rfr 36 6.3 3.0 0.6 6.7 6.4 0.9 1.6 1.0 1.0 0.8 35
Nak srodki

aktady brutto na srodki % rfr 23 2.1 46 0.4 47 6.6 2.0 5.2 0.0 2.0 0.0 0.0
trwate
Produkcja przemystowa % rfr -1.1 14.5 10.4 2.2 16.8 12.5 9.3 4.0 0.9 0.8 2.9 4.2
Produkg -

rodukeja budowlano %rfr 35 16 7.6 15 237 9.2 33 2.1 5.5 33 15 0.2
montazowa
Sprzedaz detaliczna

% rfr 3.0 7.4 55 0.1 9.7 9.7 33 03 2.0 1.7 05 3.4

(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 6.8 5.8 52 5.8 5.8 5.2 5.1 5.2 5.5 5.5 5.6 5.8
Place bruttow gospodarce 53 8.9 12.0 10.5 9.7 118 146 119 117 101 95 10.5
narodowe;j
. =

atrudnieniew gospodarce o, -1.0 0.4 2.0 0.7 1.9 2.0 24 1.7 1.2 0.6 05 0.4
narodowe;j
Eksport (w euro) % rfr 0.1 19.5 215 5.8 194 219 248  20. 15.3 1.7 22 47
Import (w euro) % rfr 49 27.0 27.2 7.5 331 319 271 18.8 15.4 2.8 47 7.6
Bilans handlowy minEUR | 6975  -7,620 -24751 -32,257 | -6,992 -5287 -6544 5928 -8139 6381 -8872 -8,865
Rachunek biezacy minEUR | 12,811 -8261 -20378 -24,381 | -7,402 -4416 -5777 2,783 -7499 -4664 -7,332 -4,886
Rachunek biezacy %PKB | 2.4 1.4 3.1 33 2.7 35 35 31 30 -3.0 3.1 -33
Wynik general government % PKB -6.9 -1.8 -2.6 -5.2 - - - = © © o o
Inflaja (CP1) % rfr 3.4 5.1 143 13.1 9.6 139 163 173 175 136 117 9.8
Inflacja (CP1) * % rfr 2.4 8.8 16.6 9.8 110 155 17.2 16.6 160 126 108  10.1
Inflacja bazowa po wyt % rfr 39 41 9.1 8.8 6.6 8.4 100 113 109 9.6 83 6.6
cen zywnosci | energli
Ceny produkaji (PPI) % rfr 06 7.9 22.4 8.6 180 248 252 215 15.7 7.8 5.4 5.6
Podaz pienigdza (M3) * % rfr 16.4 8.9 6.6 52 7.9 6.5 7.7 5.4 4.0 5.6 32 5.2
Zobowiazania * % rfr 12.3 8.8 5.8 49 5.9 5.5 7.8 5.8 7.2 7.8 5.1 4.9
Naleznosci * % rfr 0.2 5.1 1.4 25 6.4 7.3 6.4 1.4 0.2 -1.5 -1.5 25
EUR/PLN PLN 4.44 457 469 467 462 465 475 473 472 469 466 463
USD/PLN PLN 3.89 3.86 4.46 4.40 411 436 471 464 442 450 439 431
CHF/PLN PLN 415 422 467 465 446 452 488 48] 474 473 461 4.52
Stopa referencyjna * % 0.10 1.75 6.75 6.75 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 3M % 0.67 0.54 6.02 6.97 346 625 708 729 695 698 698 698
Rentownosc obligacji 2L % 0.50 0.79 6.35 6.07 407 678 706 748 610 618 605 595
Rentownos¢ obligacji 5L % 0.96 1.39 6.36 593 4.4 7.01 657 747 594 608 593 580
Rentownos¢ obligacji 10L % 1.52 1.97 6.10 6.00 429 663 619 729 604 613 598 585

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska; * warto$¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 02.02.2023 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
Jarostaw Kosaty - Ekonomista 887 842 480
Marcin Luzinski - Ekonomista 510027 662
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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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
tel. 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 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 instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktorgkolwiek spotkq 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 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

& Santander Bank Polska S.A.
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