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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Za wczesnie na panike

B Wstepne dane o PKB za 2023 r. okazaty sie duzym rozczarowaniem, pokazujac wzrost o
zaledwie 0,2%. Moglibysmy odczuwac pewna satysfakcje z tego, ze to wynik niemal doktadnie
zbiezny z nasza prognoza sprzed ponad roku (w grudniu 2022 przewidywalismy wzrost w
kolejnym roku o 0,1%), gdyby nie to, ze w ostatnich miesigcach bylismy raczej w gronie
optymistéw i nasza ostatnia prognoza zaktadata wzrost o 0,6%. Tak niski odczyt roczny moze
oznacza¢, ze koncowka roku w gospodarce byta bardzo staba (jesli przyjmiemy, ze nie byto
rewizji trzech poprzednich kwartatow, to wg naszych szacunkéw wzrost PKB w IV kw.
musiatby spas¢ o ponad 1% kw/kw po korekcie sezonowej). Tak jednak by¢ nie musiato: jezeli
byty jakie$ korekty danych wstecz, to o IV kwartale na razie niewiele wiemy. Co wiecej, warto
pamietac, ze wstepny wynik PKB za caty rok potrafi podlega¢ mocnym rewizjom - tak byto ze
wzrostem PKB w 2022 r. ktory z czasem zostat skorygowany w gore o 0,4pp. (z 4,9% do 5,3%).

B Tak czy inaczej, nowe dane stawiajg pewien znak zapytania nad prognozami na 2024 r.,
szczegoblnie w przypadku tych analitykow, ktorzy ostatnio mocno podnosili swoje szacunki. My
nie nalezeliémy do tej grupy i nadal uwazamy, ze PKB w 2024 ma szanse wzrosnac¢ o ok. 3%, a
jego gtéwnymi motorami beda konsumpcja i inwestycje. Zrodtem przyspieszenia konsumpcji
bedzie silny strumien dochodéw gospodarstw domowych, ktéry pozwoli na realny wzrost
wydatkéw, nawet przy odbudowie stopy oszczednosci. Z kolei inwestycjom bedzie sprzyjac
odblokowane funduszy UE oraz kontynuacja proceséw zwigzanych z automatyzacja,
transformacja energetyczng, reorganizacjg tancuchdéw dostaw. Nadal pozostajemy ostrozni jesli
chodzi o perspektywy polskiego eksportu, cho¢ warto odnotowac pojawiajace sie coraz liczniej
sygnaty stopniowej poprawy nastrojow w Swiatowym przemysle.

B Tezy o zapasci konsumpcji wydaja sie przedwczesne, za czym przemawiajg naszym
zdaniem: po pierwsze niezmiennie poprawiajgce sie wskazniki optymizmu konsumentéw, po
drugie rosngca w nieztym tempie sprzedaz kredytéw detalicznych, w tym konsumpcyjnych, po
trzecie sytuacja na rynku pracy i mocny wzrost realnej sity nabywczej dochoddw osobistych.

B Scenariusz dotyczacy tegorocznej inflacji, ktory zaprezentowali$my w_grudniowym raporcie,
pozostaje mniej wiecej aktualny: juz w styczniu dynamika CPI zblizy sie do 4%, w marcu ma
szanse zej$¢ niemal do celu inflacyjnego 2,5%, po czym w kolejnych miesigcach odbije w gore,
konczac rok w poblizu 7%. Inflacja bazowa bedzie sie z kolei stabilizowac w przedziale 4,5%-5,0%.

B Bank centralny pozostaje w trybie wyczekiwania, sugerujac, ze kluczowe bedzie marcowe
posiedzenie, na ktérym wg prezesa Glapinskiego ,wszystko bedzie jasne”, co pozwoli rozwazac
kolejne decyzje w zakresie polityki pienieznej. Naszym zdaniem na poczatku marca stan wiedzy o
perspektywach inflacji nie bedzie wcale duzo wiekszy niz teraz — najprawdopodobniej wcigz nie
bedzie pewnosci co z dalszymi losami tarcz antyinflacyjnych, znane beda zaledwie wstepne dane o
inflacji styczniowej, ale bez wptywu rewizji wag w koszyku CPl. Nowa projekcja NBP wcigz bedzie
wiec oparta w duzym stopniu o arbitralne zatozenia. Nie wiemy jakie doktadnie te zatozenia bedg,
ale intuicja podpowiada, ze zaprezentowane wyniki pozwolg uzasadni¢ utrzymanie stop
procentowych bez zmian. Co wazne, RPP nie powinna by¢ bardzo rozczarowana ostatnimi danymi
o PKB, poniewaz w listopadowej projekcji zatozono wzrost w 2023 o zaledwie 0,3%.

B Kurs EURPLN przesunat sie po wyborach wyraznie w dét, do przedziatu 4,30-4,40. Naszym
zdaniem w najblizszych miesigcach jest jeszcze troche miejsca na umocnienie ztotego i w
perspektywie | pétrocza kurs moze zblizy¢ sie do 4,20-4,25. Impulsem do tego bedzie po
pierwsze weryfikacja rynkowych oczekiwan dot. obnizek stop procentowych, po tym jak na
kolejnych posiedzeniach RPP nie bedzie tagodzita polityki pomimo spadajacej inflacji, a po drugie
zaktadane przez nas uruchomienie wyptat z KPO i funduszy spéjnosci. W koncowce roku
mozliwa jest lekka korekta ztotego, do czego z jednej strony moze sie przyczyni¢ wzrost premii
za ryzyko geopolityczne (m.in. w zwigzku z wyborami w USA), z drugiej strony rozpoczecie przez
RPP cyklu obnizek stop.

B Rynek dtugu jak dotad do$¢ dobrze reagowat na zwiekszone podaze SPW od poczatku roku, ale
mogto to by¢ zwigzane z wysokimi zapadalnosciami w pierwszym miesigcu roku i budowaniu
pozycji przez inwestorow. W lutym i marcu zaktadamy znacznie wigksze emisje netto, co mimo
utrzymania popytu na dtug na globalnych rynkach moze finalnie przetozy¢ sie na lekka korekte
spreadow kredytowych i wystromienie krzywej. W perspektywie kolejnych miesiecy powinna sie
utrzymac tendencja stopniowych spadkéw rentownosci.
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Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Staby PKB w IV kw., konsumpcja
rozczarowata

= Staba sprzedaz i ptace, mocna produkcja

= Ztagodzenie presji cenowej w grudniu

= Inflagji nie ma ... ale wroéci

= Kolejne dane stabsze od prognoz
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Gospodarka na wykresach

Wzrost PKB w IV kw. mégt by¢ duzym rozczarowaniem

2.5 Wzrost PKB a oczekiwania rynkowe - ostatnie dostepne
mediany prognoz przed publikacjg wstepnej informacji o
2 4 PKB za dany kwartat

1.5 A
IV kw. 2023 r. wyliczony na podst. wstepnego
szacunku PKB za caty rok przy zatozeniu
11 braku rewizji 111l kw.
o ]

| 1T kw. Il kw. 23 IV kw. 23

-1 4 konsensus Parkietu ®konsensus Bloomberga ®mwynik wstepny
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... stabo wypadta pod koniec roku tez sprzedaz detaliczna
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Inflacja zeszta nizej od oczekiwan, ale odbije gdy znikna tarcze

120 paliwa r 24
100 { =—CPI (prawa 0s) - 20
= inflacja bazowa (prawa o$)
80 1 F 16
zywno$¢ (prawa o0$) /
60 A : F12
40 A \ -8
x] NF=
|
0 T T T T T T T T = 0
vel (e} (e} o o — — N N ™ ™ < <
i — — N N N N N N N N N N
=202 ¢ 2 *¢ 2 g 2 g =2 K =2 g =24
> 8 ®» 8 ®» 8 ®» 8 ©®» 8 © 8
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek na wykresach
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK

29 stycznia 30 31 1 lutego 2

Brak publikacji CZ: PKB IV kw. PL: PKB 2023 PL: PMI przemyst (Sty) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
DE: PKB IV kw. DE: Inflacja HICP — wst. (Sty) DE: PMI przemyst - fin. (Sty) (Sty)
EZ: PKB IV kw. US: Raport ADP (Sty) EZ: PMI przemyst - fin. (Sty) US: Stopa bezrobocia (Sty)
EZ: Wsk. ESI (Sty) US: Decyzja FOMC ws. stop EZ: Inflacja HICP - wst. (Sty) US: Zamowienia przemystowe
HU: Decyzja MNB ws. stop proc. EZ: Stopa bezrobocia (Gru) (Gru)
US: Wsk. Conference Board (Sty) US: ISM przemyst (Sty) US: Zamowienia na dobra trwate -

fin. (Gru)
5 6 7 8 9

CN: Caixin PMI usutugi (Sty)
DE: Bilans handlowy (Gru)
DE: PMI ustugi - fin. (Sty)
EZ: PMI ustugi - fin. (Sty)
US: ISM ustugi (Sty)

12

Brak publikacji

19
Brak publikacji

26
US: Sprzedaz nowych domow
(Sty)

DE: Zamoéwienia przemystowe
(Gru)

PL: Decyzja NBP ws. stop proc.

DE: Produkcja przemystowa (Gru)

HU: Produkcja przemystowa (Gru) CZ: Sprzedaz detaliczna (Gru)
CZ: Produkcja przemystowa (Gru) US: Bialns handlowy (Gru)

EZ: Sprzedaz detaliczna (Gru)

13

PL: Bilans ptatniczy (Gru)
DE: Wsk. ZEW (Lut)

US: Inflacja CPI (Sty)

20

PL: Ptace brutto (Sty)

PL: Zatrudnienie (Sty)

PL: Inflacja PPI (Sty)

PL: Produkcja sprzedana
przemystu (Sty)

27

US: Zamoéwienia dobr trwatych -
wst. (Sty)

US: Wsk. Conference Board (Lut)

14
PL: PKB IV kw. - wst.

HU: PKB IV kw. — wst.

EZ: PKB IV kw. - wst.

EZ: Produkcja przemystowa (Gru)
HU: MNB Minutes

21

PL: Nastroje konsumentéw (Lut)
PL: Produkcja budowlana (Sty)
PL: Sprzedaz detaliczna (Sty)
US: FOMC Minutes

28
EA: Wsk. ESI (Lut)
US: PKB IV kw.

CN: Inflacja CPI (Sty)
CN: Inflacja PPI (Sty)

15

PL: Inflacja CPI (Sty)

CZ: Inflacja CPI (Sty)

EZ: Bilans handlowy (Gru)

US: Sprzedaz detaliczna (Sty)

US: Produkcja przemystowa (Sty)

22

PL: Podaz pienigdza M3 (Sty)
DE: PMI przemyst — wst. (Lut)
DE: PMI ustugi — wst. (Lut)
EA: PMI przemyst — wst. (Lut)
EA: PMI ustugi — wst. (Lut)

29

PL: PKB IV kw. - fin.

DE: Inflacja HICP — wst. (Lut)
US: Dochody osobiste (Sty)
US: Wydatki osobiste (Sty)

PL: NBP Minutes
DE: Inflacja HICP - fin. (Sty)
HU: Inflacja CPI (Sty)

16

US: Pozwolenia na budowe (Sty)
US: Rozpoczete budowy doméw
(Sty)

US: Wsk. Michigan - wst. (Lut)

23

PL: Stopa bezrobocia (Sty)
DE: PKB IV kw. - fin.

DE: Wsk. IFO (Lut)

1 marca

PL: PMI przemyst (Lut)

CN: Caixin PMI przemyst (Lut)
DE: PMI przemyst - fin. (Lut)
EA: PMI przemyst - fin. (Lut)
US: Wsk. Mihigan - fin. (Lut)
US: ISM przemyst (Lut)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2024 roku

| Il 11l v v VI VI Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 7 11 6 18 12 17 12
Decyzja Fed 31 20 1 12 31 18 7 18
Decyzja RPP 9 7 6 4 9 5 20 4 2 6 4
Minutes RPP 11 9 8 8 13 7 5 22 8 6
Szybki szacunek PKB* 14 15 14 14
PKB* 29 3 29 28
Inflacja CPI 15 15 15 15 15 14 15 14 13 15 15 13
Inflacja bazowa 16
Ceny producenta 19 20 20 22 22 20 18 21 19 21 25 19
Produkcja przemystowa 22 20 20 22 22 20 18 21 19 21 25 19
Sprzedaz detaliczna 22 22 21 23 23 24 22 22 23 22 26 20
Ptace brutto, zatrudnienie 22 20 20 22 22 20 18 21 19 21 25 19
Handel zagraniczny 17 15 14 15 15 14 15 14 13 14 15 13
Bilans ptatniczy* 29 28 30 30
Bilans ptatniczy 12 13 15 12 14
Podaz pienigdza 24 22 22 23 24 24 22 23 23 22 26 23

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

sty23 lt23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23 sty24 lut24

PMI pkt. 47.5 48.5 483 46.6 47.0 45.1 435 43.1 43.9 44.5 48.7 47.4 47.1 47.7
Produkcja przemystowa % r/r 1.8 -1.0 -3.0 -6.0 -2.8 -1.1 -2.3 -1.9 -3.3 1.9 -0.3 -3.9 3.1 2.5
Produkcja budowlano-

rodukdja budowtano %rff | 20 66 <16 11 -06 16 1.1 35 115 98 39 140 55 33
montazowa
Sprzedaz detaliczna

- % r/r 0.1 -5.0 -7.3 -7.3 -6.8 -4.7 -4.0 -2.7 -0.3 2.8 -0.3 -2.3 1.0 1.7

(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 5.5 5.5 5.4 5.2 5.1 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.1 5.4 5.4

Ptace brutto w sektorze

przedsiebiorstw % rfr 13.6 13.6 12.6 12.1 12.2 11.9 10.4 11.9 10.3 12.8 11.8 9.6 10.5 9.2

Zatrudnienie w sektorze

L % r/r 1.1 0.8 0.5 0.4 0.4 0.2 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.3 -0.1
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % r/r 19.2 14.8 16.1 1.8 43 4.0 0.0 -2.3 -4.2 2.3 -2.1 -3.6 3.1 3.9
Import (w euro) % rfr 10.4 -1.6 33 -9.6 -5.0 -5.8 -7.4 -11.9  -147 -7.7 -8.0 -9.9 4.7 6.6
Bilans handlowy mln EUR | 1,557 643 863 402 1,044 1,633 302 340 802 1,287 230 -321 1,169 -42
Rachunek biezacy mlnEUR | 2,246 1,467 1,372 -230 589 1,272 157 556 1,176 2,119 1,325 99 1,766 710
Rachunek biezacy % PKB -2.0 -1.3 -0.8 -0.5 -0.2 0.0 0.1 0.5 1.0 1.1 1.4 1.6 1.5 1.4
Inflacja (CPI) % r/r 16.6 18.4 16.1 14.7 13.0 11.5 10.8 10.1 8.2 6.6 6.6 6.2 4.1 3.2

Inflacja bazowa po wyt,

. L s % rfr 1.7 12.0 12.3 12.2 11.5 11.1 10.6 10.0 8.4 8.0 7.3 6.9 6.7 5.8
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 20.1 18.2 10.3 6.2 2.8 0.3 -2.1 -2.9 -2.7 -4.2 -5.1 -6.4 -8.6 -8.3
Podaz pieniadza (M3) % r/r 6.9 7.4 6.5 6.7 7.1 7.9 8.0 7.3 8.3 8.2 7.6 8.5 7.9 7.0
Zobowiazania % rfr 7.5 9.1 8.9 9.4 9.2 9.8 9.9 9.1 9.8 9.8 8.9 9.8 10.5 9.0
Naleznosci % rfr 1.5 0.7 0.4 -1.0 -0.8 -1.1 -1.8 -3.1 -1.7 -2.1 -1.6 0.0 1.2 1.3
EUR/PLN PLN 4.70 4.74 4.69 4.64 4.54 4.46 4.44 4.46 4.60 4.51 4.40 4.33 4.36 4.33
USD/PLN PLN 4.36 4.43 4.38 4.23 4.18 4.12 4.02 4.09 4.30 4.27 4.07 3.97 4.00 3.99
CHF/PLN PLN 4.72 4.79 4.74 4.71 4.65 4.57 4.60 4.65 4.79 4.72 4.57 4.59 4.66 4.59
Stopa referencyjna * % 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
WIBOR 3M % 6.95 6.93 6.92 6.90 6.90 6.90 6.81 6.69 5.99 5.68 5.76 5.86 5.87 5.87
Rentownos¢ obligacji 2L % 6.10 6.26 6.12 6.13 5.93 5.93 5.51 5.40 5.03 523 5.32 5.10 5.00 4.89
Rentownos¢ obligacji 5L % 6.00 6.21 6.11 6.07 5.90 5.79 5.41 5.39 5.23 5.44 5.33 5.00 5.07 5.08
Rentownos¢ obligacji 10L % 6.06 6.26 6.17 6.09 5.94 5.94 5.57 5.61 5.70 5.86 5.57 5.24 5.28 535
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; *wartos¢ na koniec okresu;

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

& Santander

2021 2022 2023 2024 | 1023 2Q23 3Q23  4Q23 1024 2024 3024  4Q24
PKB mWdPLN | 2,631.3 30675 3,3820 3599.9 | 799.9 8167 8454 9200 8326 8633  931.0 1,002
PKB % rfr 6.9 53 0.2 3.0 03 0.6 0.5 0.9 22 3.1 3.3 3.5
Popyt krajowy % rfr 8.5 5.2 -4.1 4.1 -4.8 -2.9 -5.2 -3.4 1.8 2.5 5.8 6.1
Spozycie indywidualne % rfr 6.2 5.2 -1.0 3.0 -2.0 -2.8 0.8 0.0 2.5 2.5 3.0 4.0
Naltady brutto na srodki % rfr 1.2 4.9 8.0 42 6.8 10.5 72 7.5 6.0 35 4.0 4.0
trwate
Produkcja przemystowa % rfr 14.5 10.4 -1.9 3.9 -0.9 -3.3 -2.5 -0.7 1.2 4.7 5.1 4.6
Produkcja budowlano- % r/r 16 7.6 49 12.2 1.9 0.6 5.4 95 5.4 129 165 12.2
montazowa
sprzedaz detaliczna % rfr 7.4 55 36 27 5.3 638 26 0.1 2.4 16 2.2 4.4
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 5.8 5.2 5.1 49 5.4 5.0 5.0 5.1 5.3 4.9 4.8 4.9
Ptace bruttow gospodarce 8.9 12.1 126 9.7 143 138 10 113 9.8 9.5 9.5 9.8
narodowej
Zatrudnienie w gospodarce o, 06 2.0 05 0.1 1.0 0.8 0.4 0.2 0.2 03 -0.1 0.1
narodowej
Eksport (w euro) %rfr | 195 222 3.8 3.4 16.6 33 2.1 1.1 1.8 22 4.0 5.5
Import (w euro) %rfr | 27.0 27.7 6.0 6.8 3.7 68 -11.4 -85 43 6.2 7.9 9.0
Bilans handlowy minEUR | -7,682 -24274 8768  -2,290 | 3,060 3057 1455 1,796 1,004  -49  -1,504 -1,740
Rachunek biezacy minEUR | -7,398 -15716 12,134 1,786 | 5089 1600 1902 3,543 2737 -1605 -778 1,432
Rachunek biezacy %PKB | -13 2.4 1.6 0.2 0.7 0.0 1.0 16 1.3 0.8 0.5 0.2
Wynik general government % PKB -1.8 -3.8 -5.3 -5.1 - - - = o = = =
Inflacja (CP1) % rfr 5.1 14.4 11.4 4.9 17.0 13.1 9.7 6.4 3.3 3.5 6.1 6.6
Inflacja (CPI) * % rfr 8.6 16.6 6.2 6.7 16.1 115 8.2 6.2 25 3.8 6.6 6.7
Inflacja bazowa po wyt % r/r 41 9.1 10.2 4.9 120 116 9.7 7.4 5.8 45 46 49
cen zywnoscl | energll
Ceny produkgji (PPI) % rfr 7.9 22.4 2.9 -4.0 16.2 3.1 2.6 5.2 8.3 5.6 2.7 0.5
Podaz pieniadza (M3) * % rfr 8.9 5.4 85 8.9 6.5 7.9 8.3 8.5 7.5 8.3 6.2 8.9
Zobowigzania * % rfr 8.8 5.8 9.8 9.2 8.9 9.8 9.8 9.8 9.3 10.0 8.0 9.2
Naleznoéci * % r/r 5.1 1.4 0.0 8.1 0.4 11 1.7 0.0 1.0 29 5.0 8.1
EUR/PLN PLN 457 469 454 431 471 455 450 442 434 428 428 435
USD/PLN PLN 3.86 4.46 420 3.85 439 418 413 4.0 397 384 378 380
CHF/PLN PLN 422 4.67 468 429 475 465 468 463 456 425 417 418
Stopa referencyjna * % 1.75 6.75 5.75 5.25 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25
WIBOR 3M % 0.54 6.02 6.52 5.72 693 690 650 577 58 584 575 5.42
Rentownos¢ obligacji 2L % 0.79 6.35 5.67 471 616 600 531 5.22 493 483 466 442
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.39 6.36 5.66 497 6.11 5.92 534 526 509 504 484 468
Rentownos¢ obligacji 10L % 1.97 6.10 5.83 5.14 6.16 599 563 5.56 534 524 505 493

Zrodto: GUS NBP MF Santander;

* wartos$¢ na koniec okresu

& Santander Bank Polska S.A.
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 02.02.2024 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-ekonomiczny

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119
Bartosz Biatas - Ekonomista 517 881 807
Cezary Chrapek, CFA - Ekonomista 887 842 480
Marcin Luzinski - Ekonomista 510027 662
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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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 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 wprowadzajg 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie 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 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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