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B Strach przed nadchodzacym spowolnieniem gospodarczym przybiera na sile.
OECD i MFW obnizyly wiasnie swoje prognozy wzrostu dla gospodarki Swiatowe],

o . . . - ) Prognozy wzrostu PKB w 2018 r.
wskazujac jako gtowne przyczyny nasilajace sie napiecia w handlu miedzynarodowym,

rosnace stopy procentowe i niestabilng sytuacje na rynkach wschodzacych. Rewizje w 34 - - 48
dot byly jak dotad niewielkie, ale prawdopodobienstwo realizacji czynnikéw ryzyka zdaje 35 *0 e 46
sie rosna¢, a potencjalne ich skutki przybierajg na sile. 3 | L aa
B Perspektywy dla polskiej gospodarki jak na razie opieraja sie pogorszeniu nastrojéw 58 | A4 L4
za granicg, a mediana prognoz PKB pozostaje w trendzie wzrostowym. Jednak Il kwartat,
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ktory whasnie sie zakonczyt, byt najprawdopodobniej pierwszym kwartatem od ponad
roku ze wzrostem wyraznie ponizej 5% r/r. Pozostajemy jednak umiarkowanymi 24 ¢ - 38
optymistami jesli chodzi o perspektywy na najblizszg przysztos¢ i zaktadamy, ze 2.2 4 - 36
tempo wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach bedzie opadac¢ dos¢ 2 - 34
powoli, utrzymujgc sie jeszcze przez ponad rok powyzej wzrostu potencjalnego 18 - L 32
(szacowanego na ok. 3% rocznie). Tym samym, Polska pozostanie jednym z lideréw 16 N 3
wzrostu w Unii Europejskiej. Czynniki ryzyka dla tego scenariusza to gtéwnie wydarzenia M~ ™™ 90 0000 0000 W ®®®
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szczeScie wcigz nie jest wariantem bazowym, Polska bytaby jednym z najbardziej

dotknietych krajéw w UE). Konsensus Bloomberga, Niemcy

Konsensus Bloomberga, Polska (prawa 09%)
B Miesigc temu sugerowalismy, ze sierpiert wyznaczyt punkt zwrotny w perspektywach e Prognoza Santander dla Polski (prawa 0$)

inflacji, ale wrze$niowy odczyt byt ponownie ponizej prognoz. Mimo to, nadal uwazamy, Zrédo: Bloomberg, Santander Bank Polska

ze w 2019 inflacja bedzie rosta do, a nawet nieco powyzej, celu NBP, tj. 2,5%.

Czynnikéw generujacych ryzyko w gére dla tego scenariusza przybywa. Nawet jezeli URE

nie zgodzi sie na mocne podwyzki cen pradu dla odbiorcéw detalicznych przed

wyborami, to inflacia bazowa bedzie pod rosngcym wptywem presji kosztowej Ceny energii, kontrakty, PLN/MWh
odczuwanej przez firmy.

B Nie zmieniamy naszych oczekiwan odnosnie do perspektyw polityki pienieznej i:g | 190
- pierwsza podwyzka stép mozliwa jest najwczesniej pod koniec 2019 r. Warto 260 | r 120
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B W ostatnich tygodniach ztoty byt do$¢ odporny na wahania nastrojéw i nadal 180 | %
widzimy potencjat do lekkiego umocnienia krajowej waluty w horyzoncie do korica 160 | '
roku. Zaktadamy, ze najbardziej skrajne czynniki ryzyka nie zmaterializujg sie. Korelacja 140 1 - 70
miedzy EURPLN oraz EURUSD lekko spadfa w ostatnich tygodniach, ale wyglada na to, ze L 60
notowania dolara nadal maja dos¢ duzy wptyw na ztotego. Nadal uwazamy, ze w 120 7
horyzoncie do konca roku EURUSD bedzie rést wobec normalizacji polityki pienieznej 100 4 % h 6 6 ~ o w 0
przez EBC i faktu, Zze rynek w duzym stopniu wycenit juz najblizsze podwyzki stop Fed. >0 >0 >0 >0 >a

B Wyprzedaz dtugu w USA pchneta w gére rentownosci polskich obligacji, ale sadzimy,
ze w kolejnych tygodniach krajowe papiery skarbowe bedg odrabiaty straty m.in.
dzieki temu, ze rynek zostanie zalany naptywem gotéwki z wykupdw obligacji i ptatnosci
odsetkowych pod koniec pazdziernika. Dodatkowo, najblizsze dane krajowe beda Zrédio: TGE, Santander Bank Polska
naszym zdaniem stabsze od oczekiwan rynkowych.
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Gospodarka Polsk
Wskazniki wyprzedzajace przesadzajg z pesymizmem?

Wrzesniowy ruch wskaznika PMI dla przetwdrstwa do 50,5 pkt byt
trzecim spadkiem z rzedu (a takze trzecim negatywnym
zaskoczeniem z rzedu). Ostatnio gdy taka sytuacja miata miejsce, tzn.
w 2004, 2008 i 2013, kolejne miesigce przynosity dwu- lub nawet
czterokrotne pogtebienie trzymiesiecznego spadku. Jednak naszym
zdaniem jedli polski PMI spadnie ponizej 50 pkt, to nie musi to
oznaczac problemdéw dla przemystu. Warto zauwazy¢, ze polski PMI
jest ponizej analogicznych indekséw dla innych krajéw naszego
regionu oraz dla Niemiec juz od poczatku 2017 r, a mimo to
produkcja przemystowa w Polsce rosnie wyraZnie szybciej. Zreszta
naszym zdaniem mocne spadki niemieckiego PMI to gtéwnie korekta
nadmiernego optymizmu na poczatku 2018 r., kiedy gospodarka
naszego zachodniego sasiada wpadfa w zadyszke, a nie sygnat
nadchodzacej recesji. Inne wskazniki nastrojéow gospodarczych dla
Polski (GUS, ESI) potwierdzajg, ze ostatnio gospodarka spowolnita,
choc¢ indeksy utrzymuja sie na historycznie wysokich poziomach. Co
wiecej, spadek jest najmocniej widoczny w przemysle, mniej w
ustugach, za to budownictwo i handel detaliczny wygladaja solidnie.

.Twarde” dane nie wskazujg na spowolnienie

Sierpniowy wzrost produkcji o 5% r/r byt zgodny z oczekiwaniami, ale
stanowit mniej niz potowe wyniku z lipca. Jednak jesli skorygujemy
dane o efekt dni roboczych i jednorazowy wzrost produkcji w
sektorze ustug komunalnych w sierpniu 2017 r., to dane nie pokaza
juz tak wyraZnego spowolnienia, mimo ze indeksy koniunktury lecg w
dot. Budownictwo zaskoczyto w goére, w znaczniej mierze dzieki
wysokiemu popytowi z samorzaddéw w przededniu wybordw. Wzrost
sprzedazy detalicznej o 6,5% r/r w sierpniu byt nieco stabszy niz w
poprzednich miesigcach, ale wystarczajaco wysoki, zeby wynik za caty
I kw. (6,8% r/r) byt lepszy niz w Il kw. (6,1% r/r).

Globalne obawy uderzajg w nowe zaméwienia

Spowolnienie jednak sie zbliza, a globalny spadek nowych zamdwien
jest tego widocznym znakiem. W Polsce réwniez obserwujemy takie
zjawisko, a ostatnie dwa raporty PMI pokazaty najstabszy wzrost
nowych zamdwien eksportowych od 4 lat. W bardziej szczegbtowych
danych GUS wida¢, ze zatamanie dotkneto gtéwnie duze firmy, ale
jednoczednie w wielu sektorach widoczne jest odbicie. Warto$¢
nowych zamdéwien wg GUS wrecz pnie sie w goére. Nie mozna
wykluczy¢, ze temat wojen handlowych przekfada sie na wzrost
pesymizmu przedsiebiorcéw, ale na razie nie ma jeszcze wptywu na
dziafalno$¢ gospodarcza. Dane o eksporcie sg dostepne tylko za
lipiec i do tego momentu bynajmniej nie doszto do zatamania popytu
Z zagranicy.

Keep Calm and Consume

Trzymamy sie naszej prognozy, ze konsumpcja prywatna bedzie rosta
w tempie ok. 5% i pozostanie gtéwnym czynnikiem wzrostu w Polsce,
podczas gdy eksport bedzie raczej Zrédtem spowolnienia. Ostatnio
pokazato sie nieco danych, ktére mogtyby by¢ Zrodtem pesymizmu co
do perspektyw konsumpgji, ale istniejg czynniki, ktére wg nas
rébwnowazg te stabsze sygnaty. Ptace realne wprawdzie spowolnity
(8,2% r/r w sierpniu po 8,8% w lipcu, 9,4% w czerwcu, szczyt 10,1% w
kwietniu), ale naszym zdaniem jeszcze przyspiesza i odczyty bliskie
10% sg w tym roku mozliwe. Nastroje konsumenckie mogg by¢ w
punkcie zwrotnym, gdyz wskaznik ESI spadt do najnizszego poziomu
w tym roku, a wskaznik obaw o wzrost bezrobocia odbit z 10-letniego
minimum. Wskaznik GUS opisujacy przysztg sytuacje finansowa
obnizyt sie. Z drugiej strony, wskazniki dotyczace zakupdéw sg blisko
rekorddw, sprzedaz detaliczna dobr trwatych juz od 3 miesiecy rosnie
w dwucyfrowym tempie, a kredyty konsumpcyjne zaczely
przyspiesza¢ do ok. 10% r/r z ok. 6% r/r w potowie 2017 i 7,5% r/r na
wiosne 2018. Wskaznik nastrojéw konsumenckich sygnalizuje odbicie
w sprzedazy | oczekiwan co do zamdwien we wrzesniu.
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Produkcja przemystowa (% r/r) i wskazniki PMI
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Wskazniki ESI dla przemystu: zamoéwienia eksportowe
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Gospodarka Polski

Wysyp czynnikéw inflacyjnych Ceny gazu
Spodziewamy sie, ze inflacja CPI wyniesie w 2019 r. srednio 2,6% 150 1 ICE kontrakty futures na gaz, 2015=100, lewa 0$ r 120
wobec 1,8% w 2018 r. Ryzyko jest asymetryczne w gore i zdaje sig, ze 140 TGE kontrakty futures na gaz, 2015=100, lewa 0$ L 115
wszystkie gtéwne sktadniki koszyka inflacyjnego, tj. inflacja bazowa, 130 - =—==—CPl,ceny gazu, 2015=100, prawa.o$ (1 110
zywno$¢, energia i paliwa odczujg presje wzrostowa. 120
Poza zmianami, ktére beda mialy bezpoérednie przetozenie na CPI, tj. 110 r 10
wzrostem cen ropy, wprowadzeniem opfaty paliwowej od stycznia 100 - 100
2019, suszg rolniczg czy eksplozjg cen energii, zobaczymy tez efekty 90 L o5
posrednie, wynikajgce z rosnacej presji kosztowej na firmy. Spadek 80
marz zdaje sie by¢ coraz bardziej dotkliwy ze wzgledu na sytuacje 70 - 90
rynku pracy, wzrost cen surowcéw, energii elektrycznej i gazu. | g5
Jesli zas chodzi o inflacje bazowa, to rok temu spodziewalismy sie jej 2
stopniowego wzrostu przez caty 2018 r. Zamiast tego w ciggu trzech §
kwartatéw zobaczylismy wiele miesiecy spadkowych i tylko jeden
(sierpien) z istotnym odbiciem. Gtéwna miara wcigz jest ponizej 1% " ider Bank Polska
r/r zarejestrowanego na samym poczatku roku. | o ile wydawato nam ~ C€ny pradu
sie, ze we wrze$niu wrécimy do tego poziomu, to wstepny odczyt  3gg - - 130
inflacji obnizyt nasze szacunki do 0,8-0,9% r/r. Mimo to, sadzimy ze - — TGE kontrakty futures na prad, PLN/MWh, lewa os L 125
wzmocnienie tendencji proinflacyjnych w koncu popchnie inflacje «——— CPI, ceny pradu, 2015=100, prawa 0% L 120
bazowa w gére. 250 e
Energia zasili wzrost inflacji, rad nierad 225 L 110

) ) L 200
Ceny energii zanotowaty spektakularne wzrosty: w pazdzierniku ceny L 105
gazu na gietdach towarowych byly o 45% wyzsze niz rok wczeéniej. 175 L 100
Elektryczno$¢ w tym samym okresie podrozata o ponad 80% r/r. 150 L o5
Bedzie to miato przetozenie na marze firm i naszym zdaniem 125 - L 90
przetozy sie na wyzszg inflacje CPI. Spotykamy sie z informacjami, ze ;5 N
firmy i samorzady juz dostaly propozycje nowych umoéw O O - - NN ®MmY ¥ WY O~ 0 ©
opiewajgcych na kwoty 40-70% wyzsze niz dotychczas. 2 Y g ? g 2 £ 5 g 282 g ®
Wedtug naszych szacunkéw, dotychczasowe zmiany cen gietdowych
moglyby sie przetozy¢ na wzrost cen dla gospodarstw domowych o ZIOd0 O8O santonder BenkFoska L

L Zmiany cen warzyw czerwiec-sierpien, czerwiec=100

ok. 20% w przypadku elektrycznosci i o ok. 15% w przypadku gazu, co
dodatoby do inflacji CPI nawet 1,0-1,5 punktu proc. Warto jednak 100 -
podkresli¢, ze ceny dla gospodarstw domowych sg regulowane, a na 95 -
URE wywierana jest presja na utrzymanie ich bez zmian, przynajmniej 90 4
przed zblizajgcymi sie wyborami (ostatnio minister energii Krzysztof
Tchoérzewski powiedziat, ze ceny energii dla gospodarstw domowych 85 1
nie wzrosng). Zatem o ile sytuacja rynkowa usprawiedliwia wzrost cen 80 1
detalicznych, to naszym zdaniem faktyczne podwyzki bedg niewielkie, 75 -
lub nawet w ogdle nie bedzie ich w 2018/2019. Prawdopodobnie Iwia 70
cze$¢ podwyzki zostanie sfinansowana przez sektor firm i 65
samorzaddéw i dopiero one bedg szuka¢ rekompensaty w kieszeni
konsumentow. Zatem rad nierad, wzrost cen energii przetozy sie na €0 - ~ ® o o e N s o~
inflacje. Jednak w przypadku braku podwyzek taryfy detalicznej efekty § § § S 2 2 9 2 2 9 g5 g8

beda mniejsze i roztozone w czasie.
Zrédho: GUS, Santander Bank Polska

Poza decyzjg URE warto wymieni¢ jeszcze co najmniej dwa wazne Struktura wzrostu inflacji CPI, % r/r

czynniki ryzyka dla naszej prognozy inflacji: rope i USDPLN. Nasz
scenariusz bazowy zaklada stopniowy spadek cen ropy do 75 $ za 3 ]

A . I mmmm (nflacja bazowa
barytke w 2019 r. i obnizke kursu USDPLN do 3,45. Jesli jednak ropa

podrozeje do 100 $, to do naszej prognozy inflagi musielibysmy 2 1 Fnerg\'a
doda¢ 0,25 punktu proc. Gdyby z kolei dolar poszybowat na cztery Zywnos¢
ztote, inflacja bytaby wyzsza o ok. 0,15 punktu procentowego. T e—CPl

Susza juz w cenach

Susza to przede wszystkim ryzyko dla cen warzyw. Juz w lipcu i
sierpniu zachowanie ich cen odbiegato w goére od sezonowego .1 |
wzorca (mimo ze na rynku wcigz dostepny byt zesztoroczny zbidr). Na
targowiskach ceny pietruszki i marchwi byty we wrze$niu wyzsze o ok. - |

80% r/r, kapusty, pomidoréw i ziemniakdw o ok. 40% a cebuli i safaty 22 22 2 22 2 k2222
. . [P . S 0 N O3S 5 O N S % U N S % U N
o .Ok' 10%. Efeklt suszy moze takzg objawi¢ sie w cenach mleka i T 0 B EU £ HREU R EU S
miesa wobec nizszych zbioréw zbdz (wg szacunku GUS -16% r/r, a
Zrddfo: GUS, Santander Bank Polska

spadki podazy obserwuije sie globalnie, wiec import jest utrudniony).
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Pod lupa: polityka monetarna

Krotszy komunikat, pézniejsza decyzja

W zeszlym miesigcu prezes Glapinski okreslit polskg polityke pieniezna
mianem ,0azy stabilnosc”, wiec brak zmian po pazdziernikowym
posiedzeniu nie byt zaskoczeniem.

Fakt, ze praca cztonkdw RPP staje sie coraz mniej ekscytujgca bardzo
dobrze wida¢ po coraz krétszych komunikatach publikowanych po
posiedzeniu. W paZdzierniku, komunikat w polskiej wersji jezykowej
zmiescit sie na jednej stronie po raz pierwszy w historii. Co ciekawe,
dtugos¢ komunikatu jest ujemnie skorelowana z czasem trwania
posiedzert RPP co wida¢ w coraz pdZniejszej godzinie publikadji
decyzji (wykres obok). Czy ma to jakie$ implikacje dla polityki
pienieznej? Mamy nadzieje, ze nie. Podobnie liczymy, ze nie jest to
wskazéwka odnosnie tendencji w wydajnosci pracy w catej polskiej
gospodarce.

Perspektywy polityki pienieznej bez zmian

Chociaz dtugos$¢ komunikatu sie zmienita, to ton byt podobny do
poprzednich, wydzwiek konferencji prasowej réwniez nie byt
przetomowy. Rada nadal dos¢ optymistycznie postrzega perspektywy
wzrostu gospodarczego, a jednoczesnie nie obawia sie zbytnio o
perspektywy inflacji, ktéra jej zdaniem utrzyma sie w poblizu celu
inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Taka
sytuacja nie skfania bankieréw centralnych do rozwazania zmian stép
procentowych w przewidywalnym terminie.

Komentujgc mocny wzrost cen energii szef banku centralnego
podkreslit, ze Rada obserwuje ten proces, ale trzeba pamieta¢, ze
dotyczy on tej czesci inflacji, na ktérg polityka pieniezna nie ma
bezposredniego wptywu. Tymczasem inflacja bazowa (po wytgczeniu
cen zywnosci i energii) pozostaje do$¢ niska i prognozy, ktérymi
dysponuje Rada wskazujg, ze ,nic niepokojgcego nie powinno miec
miejsca”. Zdaniem Glapinskiego nowa projekcja NBP (dostepna w
listopadzie) nie powinna przynies¢ ,rewolucyjnych zmian”. Warto
przypomnie¢, ze juz lipcowa projekcja inflacji wskazywata na wzrost
dynamiki CPI do ok. 3% na koniec 2019 r. i taki rozwdj sytuacji jak
wida¢ nie jest dla RPP niepokojacy. Rozpoczecie dyskusji nad
podwyzkami bedzie wiec wymagato mocniejszych argumentow.

W trakcie konferencji prasowej, prezes Glapinski powiedziat, ze tak
dtugi jak inflacja jest w przedziale 1,5-3,5%, to jest w celu. Niektorzy
zinterpretowali to jako istotng zmiane w podejsciu  banku
centralnego do celu inflacyjnego, ktéra oznaczataby wieksza
tolerancje dla wyzszej inflacji. My jednak nie wyciggamy tak daleko
idacych wnioskéw i naszym zdaniem byto to raczej przejezyczenie. Po
pierwsze, zaledwie miesigc temu Rada zaakceptowata Zatozenia
Polityki Pienieznej na 2019, ktére nie ulegly w zasadzie zadnym
zmianom (o czym prezes NBP przypomniat w trakcie pazdziernikowej
konferencji prasowej). Po drugie, naszym zdaniem nie byt to pierwszy
raz, kiedy przewodniczacy RPP powiedziat cos, czego doktadnie nie
chciat. W lipcu Glapinski wskazat, ze ro$nie w nim przekonanie, ze
stopy procentowe moglyby pozosta¢ bez zmian do konca 2020. Z
kolei we wrzesniu i pazdzierniku méwit w tym kontekscie juz tylko o
koncu 2019 czy poczatku 2020 dodajg, ze nie odwazy sie méwi¢ o
dalszej przysztosci.

To sprawia, ze naszym zdaniem perspektywy polityki pienieznej nie
zmienily sie. Stopy procentowe pozostang zapewne bez zmian przez
jeszcze przynajmniej rok, a moment podwyzki bedzie zapewne
wyznaczony przez sytuacje gospodarcza. W naszym bazowym
scenariuszu nadal oczekujemy pierwszej podwyzki o 25 pb w
listopadzie 2019.
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Godzina decyzji RPP a dtugos¢ oficjalnego komunikatu
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Fragmenty z pazdziernikowego komunikatu po posiedzeniu RPP

W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra koniunktura. W strefie euro sytuacja
gospodarcza pozostaje korzystna, mimo nieco wolniejszego niz w 2017 r. tempa
wzrostu gospodarczego. W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy jest
szybszy niz przed rokiem, co potwierdza, ze koniunktura w tej gospodarce jest
bardzo dobra. W Chinach od kilku kwartatéw wzrost aktywnosci gospodarczej
utrzymuie sie na stabilnym poziomie.

Od poczatku roku nastgpit istotny wzrost cen surowcéw energetycznych, w tym
ropy naftowej, na rynkach $wiatowych. Przyczynito sie to do podwyzszenia inflacji
w wielu krajach. Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w
tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana, mimo utrzymujacej sie tam dobrej
koniunktury.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera,
w tym stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa
finansowe, cho¢ zmniejsza skale skupu i zapowiada jego zakorczenie z koncem
2018 r. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych podwyzszyta we wrzesniu
stopy procentowe, kontynuujgc stopniowe zmniejszanie swojej sumy bilansowej.

W Polsce naptywajace dane wskazuja na utrzymywanie sie dobrej koniunktury.
Wzrostowi aktywnosci gospodarczej sprzyja rosnaca konsumpcja wspierana
przez zwigkszajace sie zatrudnienie i ptace, wyplaty $wiadczen oraz bardzo
dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszy temu wzrost inwestycji. Czynnikiem
wspierajagcym wzrost aktywnosci gospodarczej pozostaje réwniez dobra
koniunktura za granica

Mimo wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubieglym
roku wzrostu ptac dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana.
Nieco wyzszy niz w | kwartale br. roczny wskaznik CPI jest gtéwnie efektem
wzrostu cen paliw. Jednoczesnie inflacja po wytaczeniu cen zywno$ci i energii
pozostaje niska

W ocenie Rady biezace informacje wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu
aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego obnizenia sie dynamiki
PKB w kolejnych kwartatach. Zgodnie z dostepnymi prognozami w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu
inflacyjnego. W efekcie Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowac réwnowage makroekonomiczna.

Zrédfo: NBP, Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A.
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Pod lupa: polityka fiskalna

| znéw nadwyzka

Po sierpniu budzet centralny ponownie zarejestrowat nadwyzke 1,1
mld zt. Wptywy z VAT wzrosty o 19,3% r/r w samym sierpniu po
spadku o 7% r/r w lipcu. Wedtug premiera Mateusza Morawieckiego,
we wrzes$niu do kasy wplyneto 15 mld zt z tytutu VAT, co jest
réwnoznaczne ze wzrostem o 25% r/r. Tak duza zmienno$¢ stop
wzrostu VAT z wina Ministerstwa, ktére ponownie przys$pieszyto
zwroty podatku (w lipcu byty o 4,2 mld zt wyzsze niz przed rokiem).
Szacujemy, ze w catym Ill kw. wptywy z VAT wzrosty o 12% r/r, co jest
zdecydowanie dobrym wynikiem.

W sierpniu wydatki budzetu wyniosty 106,5% kwoty zaplanowanej na
ten miesigc w harmonogramie. Plan zostat przekroczony juz drugi
miesigc z rzedu (111,7% w lipcu). Przedstawiciele Ministerstwa
twierdzili, ze to ze wzgledu na start inwestycji. O ile nie jest to prawda
dla lipca, kiedy Ministerstwo wczesniej zaksiegowato koszty obstugi
dtugu, ale dane za sierpien faktycznie pokazaty wzrost rozliczen z
budzetem UE, co moze by¢ pochodng wyzszych inwestycji.

Sierpniowe dane o budzecie to pozytywna niespodzianka po stabym
lipcu. Spodziewamy sie, ze na koniec roku budzet pokaze deficyt
rzedu 20-25 mld zt.

Cykliczne przeszkody dla poprawy ratingu

Na pigtek wieczorem 12 paZdziernika agencje Fitch i S&P maja
zaplanowany przeglad polskiego ratingu kredytowego. Druga z tych
agencji poprawita perspektywe ratingu do pozytywnej podczas
poprzedniego przegladu w kwietniu. Naszym zdaniem jednak tym
razem obejdzie sie bez zmiany.

Wskazniki gospodarcze dla Polski prezentujg sie bardzo dobrze na
tle naszego regionu, ale i tak wydaje sie, ze szczyt cyklu jest za nami a
obawy o globalny wzrost rosna. W takiej sytuacji agencje ratingowe
nie beda sie $pieszy¢ z poprawg oceny dla kraju, w ktérym poprawa
wskaznikéw fiskalnych byta powigzana z cyklem gospodarczym, a
deficyt strukturalny jest jednym z najwiekszych w Europie.

Drugim argumentem, by nie $pieszy¢ sie z podwyzkg ratingu jest
pogorszenie oceny sity instytucji i jakosci rzgddw prawa (odpowiednie
wskazniki zostaty niedawno opublikowane przez Bank Swiatowy) oraz
trwajacy konflikt z Unig Europejska, ktéry ostatnio doprowadzit do
skierowania sprawy przeciw polskiemu rzadowi do Trybunatu
Sprawiedliwosci.

Strategia zarzgdzania dtugiem

Zgodnie ze strategig zarzadzania diugiem na lata 2019-2022
panstwowy dtug publiczny ma spas¢ do 40,7% w roku 2022, z 47% w
roku biezacym. Wydatki na obstuge dtugu maja spas¢ z 30,7 mid w
tym roku do 29,2 mld zt w 2019. W horyzoncie konca strategii
wydatki na obstuge dtugu maja wzrosng¢ do 33,9-34,6 mid PLN. W
relacji do PKB wydatki na obstuge dtugu maja spas¢ z 1,46% obecnie
do 1,27-1,30% PKB w 2022. Wg Ministerstwa koszt finansowania ma
stopniowo obniza¢ sie za sprawg wykupu emisji o wyzszych
kuponach oraz spadku dtugu do PKB. Ministerstwo zaktada, ze w
perspektywie 2022 udziat dlugu zagranicznego w walutach obcych
spadnie do 23.7%. Tym samym mozemy spodziewal sie , ze
podobnie jak ma to miejsce w ustawie budzetowej 2019, w kolejnych
latach w emisjach bedzie rést udziat oraz nominalna wartos$¢ obligadji
ztotowych.

Scenariusz ten zostat zbudowany przy zatozeniu utrzymania stop
procentowych w Polsce na biezacym poziomie, normalizacji polityki
monetarnej w USA oraz utrzymania akomodacyjnej polityki w Europie
Japonii. W scenariuszu ryzyka Ministerstwo szacuje, ze
podwyzszenie stop procentowych o 1 pb. moze przetozy¢ sie na
wzrost kosztéw obstugi miedzy 2,1 mld PLN w roku 2019, a 6,9 mld w
roku 2022. Ministerstwo zamierza utrzymac dotychczasowy cele jesli
chodzi i zapadalnos¢ krajowego dtugu i dtugu ogétem, odpowiednio
4,5rokui 5 lat.

& Santander

Realizacja budzetu, mid zt
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych (mld zt)
2018 plan | 2018 PW | 2019 plan | 2TMana | zmiana
) @ 3 mid zt %
(3)-(2) (3)7(2)
Potrzeby 63,32 39,71 45,99 6,28 15,8%
pozyczkowe netto
Finansowanie:
Krajowe, w tym 57,92 37,58 57,05 19,47 51,81%
- obligacje skarbowe 5792 3527 57,05 21,78 61,81%
- bony skarbowe
-inne 0.0 2.310 0,0 -2,31 -100,0%
Finansowanie 5,41 214 11,06 1320 | -642,1%
zagraniczne
-obligacje -1,79 -3,28 -5,57 -2,29

wo Finanséw, Santander Bank Polska
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Rynek stopy procentowe;

Rentownosci na wzrostowej fali

Wrzesiert na bazowych rynkach dtugu przynidst wzrost rentownosci.
Wplyw na to miaty: zapowiedZ EBC, ze od pazdziernika zmniejszac
bedzie skale zakupéw w ramach QE, kolejna podwyzka stép
procentowych przez FOMC, wieksze podaze netto niemieckich
obligacji oraz spodziewane znaczace zwiekszenie podazy diugu USA.
Ponadto na poczatku pazdziernika zostaty opublikowane lepsze niz
oczekiwano dane z amerykanskiego rynku pracy (Raport ADP) oraz
dane ISM o nastrojach w sektorze ustugowym. Negatywne
nastawienie do rynku dtugu wsparty takze komentarze cztonkdw Fed
(Powella i Evansa - postrzeganego jako gotebia w FOMC), ktdrzy
zwracali uwage na bardzo dobry stan amerykanskiej gospodarki. W
efekcie doszto do przekroczenia przez rentownosci amerykariskich
papieréw 10L poziomu 3,20% zas$ niemieckich 0,55%.

Poczatkowo reakcja krajowego diugu na powyzsze wydarzenia nie
byta silna, jednak po wyprzedazy na poczatku paZdziernika
rentownosci krajowego dtugu wylagdowaty na poziomie 1,58%, 2,60% i
3,30%, odpowiednio dla 2L, 5L i 10L. Wzrosty rentownosci krajowych
skarbdwek miaty miejsce mimo oczekiwanych w pazdzierniku
znacznych wykupow obligacji rzadowych serii OK1018 i dtugu KFD.

Wykupy zepchng rentownosci w do6t

W perspektywie korica paZdziernika spodziewamy sie powrotu
rentownosci  krajowych skarbéwek do spadkéw. Sprzyja¢ temu
scenariuszowi  powinny  czynniki  popytowo-podazowe. 24
pazdziernika ma mie¢ miejsce wykup papieréw KFD - 11,65 mld zt
kapitatu i spfata odsetek o tacznej wartosci 0,78 mld zh 25
pazdziernika bedzie miat miejsce wykup obligacji OK1018 11,92 mld
zt oraz odsetek od obligacji rzadowych o wartosci 3,98 mid zt. Na 26
pazdziernika Ministerstwo Finanséw zaplanowato aukcje sprzedazy,
na ktérej maksymalna oferta ma wynie$¢ 10 mld zt. Tym samym w
skali miesigca bedziemy mieli do czynienia z naptywem na rynek
Srodkéw o wartosci 28 mid zt (z tego kapitat to ok. 23,5 mid zb), przy
ofercie na poziomie 16 mld zt (i zapowiedzianych do konca roku 6
mld zt dodatkowej podazy).

Publikowane w pazdzierniku dane makro réwniez powinny sprzyjac
spadkowi rentownosci. W przypadku kalendarza krajowego
spodziewamy sie serii stabszych odczytéw (wg naszych prognoz
dynamika produkgji przemystowej wyniosta we wrzesniu 2,3% r/r, zas
wzrost zatrudnienia 3,4% r/r). Jest to spéjne z publikowanymi
ostatnio wskaznikami wyprzedzajagcymi (ESI, PMI), ktére pokazywaty
ostabienie aktywnosci przemystowej w kraju (i Europie). Ponadto
stabsza niz oczekiwano dynamika inflacji we wrzesniu takze powinna
wspierac inwestycje w papiery skarbowe.

Roéwniez dane makro z Europy, w tym w szczegdlnosci dane z
Niemiec, powinny w dalszym ciggu zaskakiwa¢ negatywnie, co bedzie
przektadato sie na nizsze rentownosci krajowego dtugu. Sadzimy, ze
wyzsze cta na chinski eksport do USA oraz niepewnos¢ dotyczaca
zmian w polityce celnej USA bedzie w perspektywie kolejnych
miesiecy przekladac¢ sie na gorsze wyniki niemieckiej produkdji
przemystowej i eksportu. W efekcie oczekujemy ulokowania sie
krajowych dochodowosci na koniec miesigca na poziomie 3,16% dla
10L, 2,53% dla 5L11,54% dla 2L.

Czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest spodziewana
kontynuacja serii dobrych danych z USA, co w pofgczeniu z
komentarzami przedstawicieli tamtejszych wtadz monetarnych moze
negatywnie oddziatywa¢ na rynek amerykanskiego dtugu. Mimo to
sgdzimy, ze postepujace rozejscie sie zachowania krajowych obligacji
oraz dfugu na rynkach bazowych, bedace pochodng rosnacego
udziatu inwestoréw krajowych oraz dhugoterminowych inwestoréw
miedzynarodowych  powinno  minimalizowac  ryzyko  trwate]
negatywnej reakcji polskiego dtugu na spodziewane wzrosty
rentownosci skarbdwek amerykanskich.

& Santander

Spread miedzy polskimi i amerykarskimi obligacjami
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Rentownosci polskich i wioskich obligacji 10-letnich
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Rynek walutowy

EURPLN stabilny we wrzesniu USDPLN i GBPPLN
Tak jak sie spodziewalismy, we wrze$niu EURPLN byt catkiem stabilny 39 - - 5,00
i pozostat w przedziale ok. 4,27-4,34 obserwowanym w sierpniu. Ztoty 5, —— GBPPLN (prawa of) L 495
korzystat z rosngcych indeksow gietdowych, ktdre neutralizowaty efekt 490
umacniajgcego sie dolara. Wzrost szans w ocenie rynku na Jagodny 37 4'85
Brexit” umocnit funta pchajagc GBPPLN do 4,87 z ponizej 4,80. 36 [

L 4,80
Korona pod presjg, rubel zyskuje 35 L 475
W przypadku pozostatych walut regionu, we wrzesniu czeska korona 34 | 4,70
wyraznie radzita sobie najstabiej, podczas gdy najwigksze zyski notowat 55 ‘ ; ‘ ‘ 465
rubel. Najwiekszy wptyw na wzrost EURCZK do 25,88 z 25,44 miaty w ~ ~ ~ ®© ®© ® o © ® © ® o
ostatnich tygodniach czynniki wewnetrzne, gléwnie zwigzane z polityka ¥ o2 2 2 5 5 % é’ v 2 g é
pieniezng. Jak oczekiwano, bank centralnych Czech podnidst stopy o - * E c
25 pb, w tym gtéwng do 1,50%. Prezes banku Jifi Rusnok powiedziat ~ Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
po decyzji, ze jeszcze jedna podwyzka moze mie¢ miejsce pdzniej w
tym roku albo na poczatku 2019. Przed tg decyzjg, rynek wyceniat
trzy podwyzki, z ktérych dwie na przyszly rok. W tym kontekscie, EURPLN i EURUSD
wypowiedZ prezesa banku brzmiata dos¢ gotebio i przyczynita sie do 112
ostabienia korony. Rubel tymczasem korzystat z rosnacych cen ropy i 440 —_EURPLN  — EURUSD (odwrécona og) 114
USDRUB spadt ponizej 65 z ok. 70. 4,35 '

L 1,16
Globalne czynniki bedg kluczowe 430 L 118
Podtrzymujemy nasz poglad, ze w horyzoncie do konca roku jest jeszcze 42 11,20
potencjat do lekkiego umocnienia ztotego. Czynniki krajowe powinny 420 L122
by¢ przynajmniej neutralne dla polskiej waluty i spadek kursu EURPLN 415 | 124
w kolejnych miesigcach powinien by¢ wspierany przez sytuacje na 410 196
glObalnymrynku' ’ ~ ‘r\ ‘r\ ‘oo ‘oo ‘oo ‘oo ‘oo ‘oo ‘oo ‘oo ‘oo /
Wzrost awersji do ryzyka z przetomu wrzesnia/pazdziernika postrzegamy ® 2 3 7 3 E 2 g 8 2 4 %
jako zjawisko przejsciowe. Jest co prawda kilka czynnikéw ryzyka . - . 5 . dor Bank Polek
(Wtochy, Brazylia, Brexit), ale na ten moment nie zaktadamy, by miaty ouree: Thomson Reuters Batastream, santander Bank Polska
sie one materializowa¢ w takiej formie aby podtrzymac¢ awersje do
ryzyka na wysokim poziomie przez dtuzszy czas. Jednoczeénie, EBCi EURCZKi USDRUB
Fed podtrzymaty swoje pozytywne oceny wzrostu gospodarczego, a . o

ostatnie dane z USA byly dos¢ dobre. Korelacja miedzy EURPLN oraz
EURUSD lekko spadta w ostatnich tygodniach, ale wyglada na to, ze
trend panujacy na gtéwnej parze walutowej nadal ma dos¢ duzy wptyw
na ztotego. Nadal uwazamy, ze w horyzoncie do korca roku EURUSD .
bedzie rést wobec normalizacji polityki pienieznej przez EBC i faktu, ze
rynek w duzym stopniu wycenit juz najblizsze podwyzki stép Fed.

26

26
Sadzimy, ze polskie obligacje moga wygladac na atrakcyjne po catkiem
duzym wzroscie rentownosci obserwowanym w ostatnich tygodniach. 25

Jesli inwestorzy zagraniczni skorzystajg z okazji, ztoty moégtby zyskac. — EURCZK  —— USDRUB (prawa o)

-~ - . . . . , 25 T T T T T
24 wrzednia Komisja Europejska poinformowata, ze postanowita pozwac kwi 18 maj 18 ze 18 lip18 Sie 18 wrz 18

Polske przed Trybunat Sprawiedliwosci UE ws. reformy sagdownictwa, — Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
oceniajac, ze narusza ona prawo unijne. Jednocze$nie KE poprosita

Trybunat o zastosowanie w tej sprawie przyspieszonego trybu

procedowania oraz o zarzadzenie $rodkéw tymczasowych. Sadzimy, EURPLN i rentownosc polskiej obligacji 10-letniej
ze ewentualny negatywny wplyw tej decyzji na polskie aktywa mogtby

£35
sie pojawi¢ w sytuacji kiedy polski rzad nie podporzadkowatby sie 440
Srodkom tymczasowym. Nie sgdzimy jednak, by na tym etapie czynnik 435 | F34
ten miat wywrzec istotng presje na ztotego. Negatywny wptyw mogtby
sie pojawi¢ jesli werdykt Trybunatu nie bytby po mysli rzadu, ale na 430 1 s
ostateczne orzeczenie trzeba bedzie czekac co najmniej kilka miesiecy. 455 | L32
4,20 | L3
415 | L30
—— EURPLN  —— Rentownos¢ 10-letniej obligacji
4,10 . . . , , e 2,9
kwi 18 maj 18 cze 18 lip18 sie 18 wrz 18

Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
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Notowania ztotego
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Spready asset swap (pb)

Spready 10-letnich rentownosci do Bunda
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Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Pigtek

8 pazdziernika
CN: PMI - ustugi (IX)

9
DE: Eksport (VIII)

DE: Produkcja przemystowa (VIIl)CZ: Inflacja (IX)
CZ: Produkcja przemystowa (Villy HU: Inflacja (IX)

10
DE: PMI - ustugi (V1)
EZ: PMI - ustugi (V1)

11
US: Inflacja (IX)

12

EZ:: Produkcja przemystowa
VIl

DE: Inflacja (IX)

US: Wstepny Michigan (IX)
PL: Rewizja ratingu S&P

15

PL: Inflacja (1X)

PL: Bilans ptatniczy (VilI)
US: Sprzedaz detaliczna

16

PL: Zatrudnienie (IX)

PL: Ptace (IX)

PL: Inflacja bazowa (IX)

DE: ZEW (X)

HU: Decyzja banku centralnego

17

18

PL: Produkcja przemystowa (1X) US: Indeks Philly Fed (IX)

PL: Produkcja budowlana (IX)
PL: PPI (IX)
EZ: HICP (IX)

US: Rozpoczete budowy doméw

19
PL: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Sprzedaz domow (IX)

US: Produkcja przemystowa (IX) (IX)
US: FOMC minutes
22 23 24 25 26
PL: Podaz pieniqdza (IX) PL: Stopa bezrobocia (IX) DE: Wstepny PMI - przemyst (X) EZ: Decyzja EBC US: PKB (Il kw.)
DE: Wstepny PMI - ustugi (X) DE: IFO (X) US: Indeks Michigan (X)

EZ: Wstepny PMI - przemyst (X)
EZ: Wstepny PMI - ustugi (X)
US: Sprzedaz nowych domoéw
(1X)

US: Zamowienia débr trwatych
(1X)

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (IX)

29
US: Wydatki osobiste (IX)
US: Dochody osobiste (IX)

30
EZ: PKB (Il kw.)
US: Conference Board (X)

31
PL: Wstepny CPI (X)
US: Raport ADP (X)

1 listopada
CZ: Decyzja banku centralnego
US: ISM - przemyst (X)

2

PL: PMI - przemyst (X)
DE: PMI - przemyst (X)
EZ: PMI - przemyst (X)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (X)

US: Stopa bezrobocia (X)

5
US: ISM - ustugi (X)

6

DE: Zamowienia przemystowe
(1X)

CZ: Produkcja przemystowa (IX)
DE: PMI - ustugi (X)

EZ: PMI - ustugi (X)

7
PL: Decyzja RPP
DE: Produkcja przemystowa (IX)

8

DE: Eksport (VIII)

HU: Produkcja przemystowa (IX)
HU: Inflacja (X)

US: Decyzja FOMC

9
CZ: Inflacja (X)
US: Wstepny Michigan (XI)

13
PL: Bilans ptatniczy (IX)
DE: ZEW (XI)

14

PL: Inflacja (X)

PL: PKB (Il kw.)

EZ:: Produkcja przemystowa (X)
US: Inflacja (X)

15

PL: Inflacja bazowa (X)

US: Sprzedaz detaliczna (X)
US: Indeks Philly Fed (XI)

16
EZ: HICP (X)
US: Produkcja przemystowa (X)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2018 roku

| 1l 1 v \ Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 25 - 8 26 - 0 26 - 13 25 13
Decyzja RPP 10 7 7 11 16 -46 11 - 5 3 7 5
Minutes RPP - 22 29 27 - -11 - 23 20 25 22 20
Szybki szacunek PKB* 30 14 15 -16 - 14 - - 14 -
PKB* - 28 - - 30 -12 - 31 - - 30 -
Inflacja CPI 15 15 15 12 11 -15 12 10 11 12 12 11
Inflacja bazowa 16 - 16 13 14 4 13 13 12 15 13 12
Ceny producenta 19 20 19 19 21 -4 18 20 19 17 20 19
Produkcja przemystowa 19 20 19 19 21 0 18 20 19 17 20 19
Sprzedaz detaliczna 19 20 20 20 22 0 19 21 20 18 21 20
Ptace brutto, zatrudnienie 17 16 16 18 18 -7 17 17 18 16 19 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* - - 30 28
Bilans pfatniczy 15 13 16 13 15 13 14
Podaz pienigdza 23 22 22 24 22 23 24

*dane kwartalne; a dane wstepne za styczen, b dane za styczen i luty. Zrédfa: GUS, NBP

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

Wskazniki miesieczne

wrz17 paz17 lis17 gru17 sty18 Iut18 mar 18 kwi18 maj18 cze18 Ilip18 sie18 wrz18 paz18

PMI pkt. 537 534 542 550 546 537 537 539 533 542 529 514 505 495

Produkcja przemystowa % r/r 4.4 12.3 9.2 2.8 8.7 7.3 1.6 9.3 52 6.7 10.3 5.0 2.3 5.1

Produkdja budowlano- %/ | 153 202 199 128 347 313 161 197 207 247 187 200 158 242

montazowa
Sprzedaz detaliczna * % r/r 8.6 8.0 10.2 6.0 8.2 79 9.2 4.6 7.6 10.3 9.3 9.0 8.6 9.3
Stopa bezrobocia % 6.8 6.6 6.5 6.6 6.9 6.8 6.6 6.3 6.1 59 59 5.8 5.8 5.7

Place brutto w sektorze

przedsicbiorstw ® % r/r 6.0 7.4 6.5 7.3 7.3 6.8 6.7 7.8 7.0 7.5 7.2 6.8 6.9 7.0

Zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 4.5 4.4 4.5 4.6 3.8 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 35 34 34 34

Eksport (w euro) % r/r 129 178 177 4.8 155 6.6 -4.4 9.1 1.1 6.2 8.5 54 1.0 6.0
Import (w euro) % r/r 10.6 169 178 13.2 19.0 9.5 0.3 124 1.4 79 10.2 9.7 6.6 8.0
Bilans handlowy min EUR | 430 356 266 -1,196  -59 -602 451 2080 153.0 -382.0 -432.0 -415 -522 19
Rachunek biezacy min EUR | 21 -13 95  -1354 2289 -792 914 2910 4950 -2000 -809.0 -287 -811 308
Rachunek biezgcy % PKB 03 0.4 0.4 0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.2 0.0 0.0 -0.1 -0.3 -0.4 -04

Saldo budzetu

) midPLN | 3.8 2.7 2.4 -25.4 8.6 4.5 3.1 9.3 9.6 9.5 -0.9 1.1 23 2.6
(narastajgco)

saldo budzety %planu| 64 -45 41 427 206 -108 75 225 231 230 21 25 55 62
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 2.2 2.1 25 2.1 1.9 1.4 1.3 1.6 1.7 2.0 2.0 2.0 1.8 1.9

Inflacja bazowa po wyt,

. e ’ % r/r 1.0 0.8 0.9 0.9 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 0.9 0.9 1.0
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 3.2 3.0 1.8 0.3 0.2 -0.1 0.5 1.0 3.0 3.7 34 3.0 29 29
Podaz pienigdza (M3) % r/r 5.4 5.7 4.5 4.6 4.8 49 5.8 5.7 6.6 7.3 7.3 7.5 7.6 7.5
Zobowigzania % r/r 5.0 53 4.2 4.1 4.5 4.6 5.1 5.1 6.0 6.7 6.8 7.0 6.4 6.7
Naleznosci % r/r 5.1 4.7 3.7 3.6 4.0 4.2 43 39 5.5 5.6 5.6 6.1 6.2 7.3
EUR/PLN PLN 427 426 423 420 416 416 421 419 428 430 433 429 430 428
USD/PLN PLN 359 363 360 355 341 337 341 342 363 369 370 371 369 369
CHF/PLN PLN 373 369 363 360 355 361 360 353 364 373 372 375 381 373
Stopa referencyjna ° % 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 1.50
WIBOR 3M % 1.73 1.73 1.73 1.72 1.72 1.72 1.71 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.71 1.72
Rentowno$¢ obligacji 2L % 173 1.71 160 169 162 173 15 152 157 160 163 1.61 1.60  1.56
Rentowno$¢ obligacji 5L % 2.61 269 262 264 263 273 246 233 249 248 252 250 256 252

Rentownos¢ obligacji 10L % 327 339 340 329 334 351 327 308 323 323 318 315 324 320

Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; ? nominalnie; ° wartos¢ na koniec okresu;

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

2016 2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19
PKB mid PLN | 1,858.5 1,988.7 2,092.8 2219.1 | 4854  503.1 5155 5888 5134 536.6 5459 6232
PKB % r/r 3.0 4.8 4.7 3.7 52 5.1 4.4 4.0 4.0 3.8 3.6 35
Popyt krajowy % r/r 2.2 4.9 53 4.0 6.8 4.8 5.1 4.8 39 4.1 3.9 4.0
Spozycie indywidualne % r/r 3.9 4.9 49 4.5 4.8 4.9 5.0 5.0 4.8 4.6 4.4 4.2
Nakdadybrutto na srodkl g, | g5 39 56 40 | 8.1 45 60 49 40 40 40 40
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 29 6.5 5.6 4.9 5.5 7.0 5.7 4.1 4.4 4.7 6.5 39
Produkdja budowlano- %r/r | 145 137 184 30 | 256 219 181 132 52 49 12 2.0
montazowa
Sprzedaz detaliczna ® % r/r 3.9 8.2 8.2 8.2 8.4 7.5 8.9 8.0 6.5 9.0 9.2 8.1
Stopa bezrobocia ° % 8.2 6.6 59 5.5 6.6 5.9 5.8 5.9 6.0 54 53 55
Place brutto w . %o | 38 57 7.1 77 | 62 71 63 73 76 69 79 83
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w %o | 23 3.7 2.8 10 2.8 30 25 24 14 11 09 06
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 3.1 13.8 5.0 33 53 5.4 4.8 4.4 47 43 35 0.6
Import (w euro) % r/r 2.7 14.9 8.0 4.8 9.0 7.1 8.7 7.3 6.3 5.8 5.0 2.2
Bilans handlowy min EUR | 2,935 1426 4635 -8029 | -1,113 -27 -1,368  -2127  -1,971 -781 -2,224  -3,054
Rachunek biezacy min EUR | -2,248 715 -1,247  -3,824 569 584 -1,906  -494 -81 52 -2,582  -1,213
Rachunek biezgcy % PKB -0.5 0.2 -0.3 -0.7 -0.2 0.0 -0.4 -0.3 -0.4 -0.5 -0.6 -0.7
Wynik general government % PKB -2.3 -1.7 -1.7 -1.8 - - - = - - - -
Inflacja (CPI) % r/r -0.6 2.0 1.8 2.6 1.5 1.7 1.9 1.9 2.4 2.7 2.7 2.6
Inflacja (CPI) ® % r/r 0.8 2.1 1.9 26 1.3 2.0 1.8 1.9 2.7 2.8 2.6 2.6
Inflacja bazowa powyh g | 95 07 08 20 | 08 06 08 10 13 18 22 25
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % r/r -0.2 29 2.2 24 0.2 2.6 3.1 2.8 3.0 2.0 2.1 2.7
Podaz pienigdza (M3) ° % r/r 9.6 4.6 7.0 7.8 5.8 73 7.9 7.0 7.2 7.4 7.6 7.8
Zobowiazania ° % r/r 9.1 4.1 6.9 7.8 5.1 6.7 7.4 6.9 7.1 74 7.6 7.8
Naleznosci ° % r/r 47 36 7.9 6.5 43 5.6 6.6 7.9 7.6 7.2 6.8 6.5
EUR/PLN PLN 4.36 4.26 425 4.29 418 4.26 4.30 4.27 4.27 4.29 4.30 4.31
USD/PLN PLN 3.95 3.78 3.57 3.46 3.40 3.58 3.70 3.62 3.50 3.47 3.45 3.44
CHF/PLN PLN 4.00 3.84 3.66 3.48 3.59 3.63 3.76 3.65 3.50 3.49 347 3.45
Stopa referencyjna ® % 1.50 1.50 1.50 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.75
WIBOR 3M % 1.70 1.73 1.71 1.77 1.72 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.73 1.91
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.66 1.89 1.59 1.71 1.64 1.57 1.61 1.56 1.56 1.61 1.79 1.89
Rentownos¢ obligacji 5L % 2.37 2.78 2.53 2.55 2.61 243 2.53 2.53 2.59 2.60 2.50 2.52
Rentownosc obligacji 10L % 3.05 3.44 3.24 3.40 337 3.18 3.19 3.21 3.32 3.39 343 3.46

Zrédio: GUS NBP MF Santander Bank Polska;  * nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A.
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.10.2018 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40

Email: ekonomia@santander.pl ~ Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.santander.pl

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

Piotr Bielski - Dyrektor 2253418 87
Marcin Luzinski - Ekonomista 2253418 85
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Konrad Soszyriski - Ekonomista 2253418 86
Marcin Sulewski, CFA - Ekonomista 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznanh 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

Santander Bank Polska S.A

lub sprzedazy
rania w celu

magji, dos
Varszawa,

onomia@san

& Santander Bank Polska S.A.
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