Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 30 maja 2019

MAKROskop Lite
Ciepto, ale za oknem chmury

B Gospodarka nie zrazita sie wieszczeniem przez ekonomistéw, w tym nas, spowolnienia Inflacja CPI, %r/r

i nadal szybko rosnie. Wstepny odczyt PKB za | kw. zaskoczyt pozytywnie wynikiem 4,6% r/r,
niewiele ustepujacym 4,9% z IV kw. 2018 a 1,4% wzrostu kw./kw. w ujeciu odsezonowanym
to jeden z lepszych wynikéw od poczatku ozywienia gospodarczego. Co za nim stoi dowiemy
sie 31 maja, ale z czastkowych danych mozna wywnioskowac, ze struktura bedzie zdrowa:
bez oznak zmeczenia diugotrwalym utrzymywaniem wysokiego tempa, bez negatywnego
wkfadu eksportu netto wywotanego stabg kondycjg strefy euro i bez oznak asekuracyjnej
polityki inwestycyjnej firm wobec watpliwosci czy koniunktura Swiatowa poprawi sie w I
pot. roku. Cho¢ cykl gospodarczy jest mocno zaawansowany, dane z firm zatrudniajgcych 14
ponad 50 0séb pokazaty w I kw. najsilniejszy wzrost naktadow inwestycyjnych od 2007 r.

(21,7% r/r), co czesciowo stanowi odpowiedZ na niedobdr sity roboczej. Utrzymat sie

korzystny dla nas rozdzwiek miedzy wzrostem produkcji oraz eksportu Polski i Niemiec. 0
W bilansie pfatniczym, po diugiej przerwie, eksport rosnie szybciej r/r niz import - mimo
silnego popytu krajowego z jednej strony oraz ktopotéw ze wzrostem strefy euro i dalszymi
spadkami jej wskaznikéw koniunktury z drugiej. Co wiecej, polska gospodarka mocno
zaczeta Il kw. Kwietniowa produkcja i sprzedaz detaliczna zaskoczyty pozytywnie |
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na rynku wiele instytucji podniosto swoje prognozy PKB. Zgadzamy sie, ze jest miejsce —CPI

pod lekka rewizje w gére, ale z drugiej strony otoczenie zewnetrzne uzasadnia jedynie powytaczeniu cen zywnoscii energii
ostrozny optymizm. Réwnolegle z dobrymi danymi z Polski naptywaty informacje o 2 -

eskalacji wojny handlowej USA-Chiny i konfliktu USA-Iran. Zaktadamy teraz wzrost PKB Zrédio: GUS, NBP, Santander

w 2019 r. 0 4,3%.

® O firmach w | kw. dowiedzielismy sie, Ze nie tylko zintensyfikowaly inwestycje, ale takze,
ze nadal odczuwajg spadek marz. Wedtug ustalen rzadu z Komisjg Europejska od lipca

przedsiebiorstwa bedg kupowac energie elektryczng po cenach rynkowych, co moze by¢ Wyniki gospodarki a prognozy, %r/r

kolejnym czynnikiem podbijajacym koszty firm. Zatozenie o przejsciu do agresywniejszej - 20
polityki cenowej, by walczy¢ o rentownos¢ biznesu, to jeden z kluczowych filaréw naszej 9
Sciezki inflacji - ktéra powinna w maju/czerwcu dotrzec¢ do celu, a rok zakonczy¢ blisko
3% z ryzykiem w gére za sprawa odmrozenia cen energii i wprowadzenia podatku od
handlu detalicznego w 2020 r. Kwietniowe dane o CPI pokazaly wyraZne przyspieszenie 6
inflacji ustug, ale czesciowo wskutek gwattownego wzrostu cen ustug transportowych.
Moglismy mie¢ do czynienia z jednorazowym zjawiskiem powigzanym z cenami biletow
lotniczych na Swieta i przed majéwka, ktére ulegnie odwréceniu w maju. Ceny zywnosci 3
i paliw nieubtaganie rosty, przesuwajac nasza prognoze na majowy odczyt do 2,4-
25% /. e

------

B Wybory do Parlamentu Europejskiego pokazaty wyrazng przewage PiS nad Koalicjg ®
Europejska, co naszym zdaniem oznacza, ze rzad nie bedzie czut presji na prezentacje 5
dodatkowych obietnic przed jesiennymi wyborami. W szerszej perspektywie w Europie 3

lut19
kwi 19

0 o
2 2
&0 17}

=
. -0
wybory przyniosty wzrost sity partii liberalnych oraz pro-ekologicznych, co moze utrudni¢ =~ ceceeeeee produkcja przemystowa, mediana BBG

wytonienie nie tylko nowej obsady Komisji Europejskiej ale tez wspdlnej kierunkowej = produkcja, wynik
polityki gospodarczej, np. w zakresie stopnia restrykcyjnosci wobec stymuladji fiskalnej — seseeeeee sprzedaz det, mediana BBG (pr. 0$)

swoich gospodarek przez kraje cztonkowskie kosztem powiekszenia deficytéw. D sprzedaz detaliczna, wynik (pr. os)
Zrodfo: GUS, Bloomberg, Santander

B Na krajowym rynku walutowym od diuzszego czasu wieje nudg i w ostatnim czasie
sytuacja nie ulegfa zmianie. Przytoczony przez nas w minionym miesigcu ,efekt maja” dziata w
notowaniach EURPLN, ktéry lekko wzrést w reakdji na pogtebienie spadkdw na zagranicznych
gietdach wskutek nasilenia obaw o globalny wzrost gospodarczy. Ztoty z siddmym wynikiem

do dolara radzit sobie w maju dos$¢ dobrze na tle innych walut z rynkéw wschodzacych, . .
Departament Analiz Ekonomicznych:

gdzie na ten moment ,na plusie” jest jedynie tajski bat. Mocne dane z Polski mogg
powodowa(, ze ztoty bedzie tracit mniej niz region, ale krajowa waluta nie zacznie sie wg
nas umacnia¢ dopoki nastrdj globalny nie poprawi sie na diuzej i nie pojawig sie
przekonujace dowody na to, ze europejska gospodarka osiggneta juz dotek spowolnienia.

al. Jana Pawifa Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

Strona www: skarb.santander.pl

B Krajowe rentownosci wzrosty przejsciowo na poczatku miesigca, w reakdji na zaskoczenie Maciej Reluga - Gtoéwny Ekonomista
w gore inflacjg z kraju oraz strefy euro. W dalszej czesci miesigca obserwowaliSmy znizki tel. 22 534 18 88
rentownosci w $lad za rynkami bazowymi, ktére dyskontowaty spowolnienie Swiatowej Piotr Bielski 225341887
gospodarki. Sadzimy, ze w perspektywie kolejnego miesigca dalej bedziemy Marcin Luzinski 225341885
obserwowali znizki rentownosci i stawek IRS, szczegdlnie w segmencie 5-10L, z krétkg Grzegorz Ogonek 225341923
przerwa na poczatku czerwca, gdy ukazg sie dane CPIw kraju iz rynku pracy w USA. Konrad Soszynski 2253418 86

Marcin Sulewski, CFA 2253418 84
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Gospodarka na wykresach

Wzrost w | kw. byt lepszy od oczekiwan... ...w gbre prawdopodobnie zaskoczg inwestycje...
100 1 r 25
6 4
80
4 60
2 40
0 20
' 2 HNE I 2 0
2 z (3}
§ é 20 1oV o
- - - - — m
-4 4 - -mmm Spozycie-indywidualne Spozycie zbiorowe 40
5 A I Naktady inwestycyjne Zmiana zapasoéw 60 = Samorzady 25
== Firmy zatrudniajgce 50+ (pr. 03)
Eksport netto = PKB . .
= Ogotem (pr. 03)
Zrédto: GUS, Santander Zrédio: Ministerstwo Finanséw, GUS, Santander
... podobnie moze by¢ z wktadem eksportu netto... ... pierwsze dane z Il kw. réwniez przebity oczekiwania.
0
% r/r mid € 15 | L 30
15 4 F 3
10 A1 A A I 20
10 -2 k A
5 A f F 10
5 L \/
0 Tt T T T T T T T 0
0 0 b \e} ~ ~ ~ ~ 0 0 0 0 o N
& P < A
- — 3 a N > .S [ST N > .S o N > F
5 u L v A SE SyE e s E R g
=0 : v duk t
) | Produkcja przemyst. |
-10 1 s Obroty biezgce (prawa o3) -2 10 ) ) 20
. . = Sprzedaz detaliczna
15 e \Nzrost eksportu (3M S$r.ruch, lewa 0$) L 5 15 L 30
= \Wzrost importu (3M ér.ruch., lewa 0%) Produkcja bud.-montaz. (prawa os)
Zrédto: NBP, Santander Zr6dio: GUS, Santander
Ceny ustug idg wyraznie w gore... ...marze firm wciaz sie obnizaja.
15.0 9 Turystyka zorganizowana 8 1
e stugi transportowe
10.0 4 Ustugi telekomunikacyjne 6 |
e |Jbezpieczenia
5.0
4 4
0.0
5 e— Rentownos$¢ sprzedazy
50 brutto, %
e— Srednia ruchoma, 4
-10.0 0 1
o 0 O O «— T WWOMNOWWOO —NMS W WS 0 O
PO ocoecppReeQ T T T T T T T
150 - 2EEEEEEEEEEEE§§§§§§§§§§§§
Zrédto: GUS, Santander Zrédto: GUS, Santander
Rynek pracy wcigz w formie... -..a Ukraincy wciaz naplywaja.
- 500 -
% i Zatrudnienie w sektorze przeds. %
= Ptace w sektorze przeds.
8 1 Bezrobocie rejestrowane, %, pr. 0$ rs 400 e J kraincy zarejestrowaniw ZUS
7 1 = Bezrobocie BAEL, wyr.sezon., %, pr. §§
6 A - 13 300 -| e Pozostali cudzozie mcy
5 4
-1
4 4 200 -~
31 -9
100
2 B
| r 7
1 O T T T T T T T T T T T T T
0 +——— T I NN MmN O O~ N 0 0
S ) ® 5% 3w 3w oayo2owo2ow o3
v S5 o S5 o 5 o o7 8 &% 8 & U & U & 8 & U & U @
2w U o U o U o U o U %o 3
Zrédio: GUS, Santander Zrédto: ZUS, Santander

& Santander Bank Polska S.A.



MAKROskop Lite
30 maja 2019

Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
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Sptaty kapitatu i ptatnosci odsetkowe
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Poniedziatek Wtorek $roda Czwartek Pigtek

27 maja 28 29 30 31

PL: Stopa bezrobocia (IV) HU: Decyzja banku centralnego US: Drugi szacunek PKB (I kw.)  PL: PKB (I kw.)
US: Indeks nastroju US: Niezakonczona sprzedaz ~ CZ: Wstepny PKB (I kw.)
konsumentéw (V) domow (V) HU: Wstepny PKB (I kw.)

US: Indeks Michigan (V)
US: Wydatki osobiste (IV)
US: Dochody osobiste (V)

3 czerwca 4 5 6 7
PL: PMI - przemyst (V) PL: Wstepny CPI (V) PL: Decyzja RPP EZ: Decyzja EBC DE: Produkcja przemystowa (1V)
DE: PMI - przemyst (V) EZ: Wstepny HICP (V) DE: PMI - ustugi (V) DE: Zamowienia przemystowe  DE: Eksport (V)
EZ: PMI - przemyst (V) US: Zamowienia przemystowe  EZ: PMI - ustugi (V) (IV) HU: Inflacja (V)
US: ISM - przemyst (V) (%) EZ: Sprzedaz detaliczna (IV) CZ: Produkcja przemystowa (IV) US: Zatrudnienie poza
US: Raport ADP (V) HU: Produkcja przemystowa (IV) rolnictwem (V)
US: ISM - ustugi (V) EZ: PKB (I kw.) US: Stopa bezrobocia (V)
US: Bezowa Ksiega Fed
10 11 12 13 14
CZ: Inflacja (V) US: Inflacja (V) PL: Bilans ptatniczy (1V) PL: Inflacja (V)

EZ: Produkcja przemystowa (IV) US: Sprzedaz detaliczna (V)
US: Produkcja przemystowa (V)
US: Wstepny Michigan (V1)

17 18 19 20 21

PL: Inflacja bazowa (V) EZ: HICP (V) PL: Zatrudnienie (V) US: Indeks Philly Fed (VI) PL: Produkcja przemystowa
DE: ZEW (VI) PL: Ptace (V) V)
US: Rozpoczete budowy doméw US: Decyzja FOMC PL: PPI (V)
V) PL: Minutes RPP

DE: Wstepny PMI - przemyst (V1)
DE: Wstepny PMI - ustugi (V1)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (VI)
EZ: Wstepny PMI - ustugi (V1)
US: Sprzedaz doméw (V)

24 25 26 27 28
PL: Produkcja budowlana (V) PL: Podaz pienigdza (V) PL: Stopa bezrobocia (V) US: Trzeci szacunek PKB (I kw.) PL: Wstepny CPI (VI)
PL: Sprzedaz detaliczna (V)  HU: Decyzja banku centralnego CZ: Decyzja banku centralnego US: Niezakonczona sprzedaz — EZ: Wstepny HICP (VI)
DE: Ifo (VI) US: Sprzedaz nowych doméw  US: Zamdwienia na dobra domow (V) CZ: PKB (I kw.)
V) trwatego uzytku (V) US: Wydatki osobiste (V)
US: Indeks nastroju US: Dochody osobiste (V)
konsumentdéw (V) US: Indeks Michigan (VI)
1 lipca 2 3 4 5
PL: PMI - przemyst (VI) PL: Decyzja RPP EZ: Sprzedaz detaliczna (V) DE: Zamdwienia przemystowe
DE: PMI - przemyst (V1) DE: PMI - ustugi (V1) %
EZ: PMI - przemyst (V1) EZ: PMI - ustugi (VI US: Zatrudnienie poza

)
US: ISM - przemyst (V) US: ISM - ustugi (V1) rolnictwem (VI)
US: Raport ADP (VI) US: Stopa bezrobocia (VI)
HU: Produkcja przemystowa (V)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2019 roku

| 11 1l v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 24 - 7 10 - 6 25 - 12 24 - 12
Decyzja Fed 30 - 20 - 1 19 31 - 18 30 - 11
Decyzja RPP 9 6 6 3 15 5 3 - 11 2 6 4
Minutes RPP 31 21 21 18 30 21 - 22 26 17 21 19
Szybki szacunek PKB* 31 14 - - 15 - - 14 - - 14 -
PKB* - 28 - - 31 - - 30 - - 29 -
Inflacja CPI 15 15 15 15 15 14 15 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa - - 18 16 16 17 16 16 16 16 15 16
Ceny producenta 18 19 20 18 22 21 18 21 19 18 22 19
Produkcja przemystowa 18 20 20 18 22 21 18 21 19 18 22 19
Sprzedaz detaliczna 22 21 21 23 23 24 19 22 20 21 25 20
Ptace brutto, zatrudnienie 18 19 19 17 21 19 17 20 18 17 21 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* - - 29
Bilans ptatniczy 14 13 18 12 14
Podaz pienigdza 23 22 22 23 24

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

maj18 cze18 lip18 sie18 wrz18 paz18 1is18 gru18 sty19 Iut19 mar19 kwi19 maj19 cze 19

PMI pkt. 533 54.2 52.9 51.4 50.5 50.4 49.5 47.6 48.2 47.6 48.7 49.0 49.5 49.9

Produkcja przemystowa % r/r 52 6.7 10.3 5.0 2.7 7.4 4.6 29 6.0 6.9 5.6 9.2 8.5 2.8

Produkda budowlano- %rir | 207 247 187 201 165 225 170 123 32 151 108 174 156 53

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 7.6 10.3 9.3 9.0 5.6 9.7 8.2 4.7 6.6 6.5 3.1 13.6 7.3 5.8
Stopa bezrobocia % 6.1 5.8 58 58 5.7 57 57 5.8 6.1 6.1 59 5.6 54 52

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw 2 % r/r 7.0 7.5 7.2 6.8 6.7 7.6 7.7 6.1 7.5 7.6 57 71 7.9 7.1

Zatrudnienie w sektorze

przedsicbiorstw % r/r 37 37 35 34 32 32 3.0 2.8 29 2.9 3.0 29 2.8 2.7

Eksport (w euro) % r/r 1.5 7.7 12.0 8.9 -1.5 13.2 7.6 23 5.0 10.0 79 1.4 7.4 1.5
Import (w euro) % r/r 4.1 9.4 12.4 14.0 4.2 18.0 9.1 23 4.9 7.8 1.4 10.4 8.4 35
Bilans handlowy min EUR | -242.0 -369.0 -236.0 -542 -544 -467 10 -1220  -290 -367 589 171 -438 -751
Rachunek biezacy minEUR | 236.0 1920 -7540 -1005 -876 -482 -29  -1248 1825  -342 533 -12 258 214
Rachunek biezacy % PKB -0.2 -0.1 -0.2 -0.4 -0.6 -0.7 -0.7 -0.7 -0.8 -0.7 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4

Saldo budzetu

; mid PLN 9.6 9.5 -0.9 1.1 32 6.5 111 -10.4 6.6 -0.8 -4.5 -0.1 -1.4 -2.5
(narastajgco)

saldo budzetu %planu | 231 230 21 25 77 156 267 251 231 28 157 03 49 87
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 1.7 2.0 2.0 2.0 1.9 1.8 1.3 1.1 0.7 1.2 1.7 2.2 2.5 2.6

Inflacja bazowa po wyt,

; L . % r/r 0.5 0.6 0.6 0.9 0.8 0.9 0.7 0.6 0.8 1.0 1.4 1.7 2.0 2.1
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % r/r 3.0 3.7 34 3.0 3.0 32 2.8 2.1 22 29 25 26 1.7 1.9
Podaz pienigdza (M3) % r/r 6.6 73 7.3 7.5 7.9 8.3 8.8 9.2 8.8 9.8 9.9 104 10.1 10.1
Zobowigzania % r/r 6.0 6.7 6.8 7.0 6.9 7.6 8.1 8.7 8.4 9.3 9.7 10.5 9.4 9.5
Naleznosci % r/r 55 5.6 5.6 6.1 59 6.7 7.0 7.6 7.4 7.5 8.1 7.7 6.5 6.4
EUR/PLN PLN 4.28 4.30 4.33 4.29 4.30 431 4.30 4.29 4.29 4.31 4.30 4.29 4.30 4.30
USD/PLN PLN 3.63 3.69 3.70 3.71 3.69 3.75 3.79 3.77 3.76 3.80 3.80 3.81 3.83 3.84
CHF/PLN PLN 3.64 3.73 3.72 3.75 3.81 3.77 3.78 3.80 3.80 3.79 3.80 3.79 3.75 3.74
Stopa referencyjna ® % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M % 1.70 1.70 1.70 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.57 1.60 1.63 1.61 1.60 1.58 1.58 1.44 141 1.62 1.71 1.71 1.70 1.65
Rentownos¢ obligacji 5L % 2.49 2.48 2.52 2.50 2.56 2.52 2.46 2.37 223 219 2.23 2.23 2.10 2.10
Rentownos¢ obligacji 10L % 3.23 3.23 3.18 3.15 3.24 3.23 3.20 293 2.80 2.75 2.88 2.90 2.68 272
Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; % nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2016 2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19  4Q19
PKB midPLN | 1861.1 1989.3 21157 22523 | 487.1 507.6 5252 5958 5209 5416 5583 6315
PKB % r/r 3.1 48 5.1 43 5.2 53 5.2 49 46 43 44 42
Popyt krajowy % r/r 23 4.9 55 43 6.6 49 6.1 4.8 4.0 4.4 4.5 43
Spozycie indywidualne % r/r 39 45 45 46 46 48 44 42 42 43 49 48
Naktady brutto na srodki o 8.2 40 8.7 6.0 96 6.0 113 82 72 6.8 63 5.0
trwate

Produkcja przemystowa % r/r 29 6.5 5.9 6.0 5.5 7.0 53 5.5 6.1 6.8 6.0 53
Produkda budowlano- %rir | 145 13.7 19.7 8.3 256 219 183 16.8 9.9 12.1 7.6 54
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % r/r 39 8.2 78 75 8.4 75 79 7.4 53 89 9.0 6.9
Stopa bezrobocia ® % 8.2 6.6 5.8 53 6.6 5.8 5.7 5.8 59 52 52 53
Place brutto w L %r 38 53 7.2 7.1 62 7.1 7.6 77 7.1 7.0 7.0 7.4
gospodarce narodowej

Zatrudnienie w . % r/r 23 33 26 21 28 30 23 25 26 2.0 19 1.8
gospodarce narodowej

Eksport (w euro) % r/r 3.1 138 6.6 5.8 55 6.4 6.2 8.0 76 6.7 53 40
Import (w euro) % r/r 2.7 149 9.9 6.5 10.2 9.4 10.0 10.0 46 7.3 7.2 6.7
Bilans handlowy minEUR | 2935 1426 5179 6851 | -1567 620 -1319 -1673 -68 1018 -2436 -3329
Rachunek biezgcy minEUR | -2248 715 3449  -3559 535 400 2631 -1753 2395 466 3288 -3132
Rachunek biezacy % PKB 0.5 0.2 0.7 0.7 0.2 -0.1 0.6 0.7 0.3 0.3 0.4 0.7
Wynik general government % PKB -2.2 1.4 -0.4 -1.7 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 0.6 2.0 1.6 2.2 1.5 1.7 19 14 1.2 24 26 2.7
Inflacja (CPI) ® % r/r 0.8 2.1 1.1 29 13 2.0 19 1.1 1.7 2.6 2.5 2.9
Inflacja bazowa po wyh % r/r 0.2 07 07 20 08 06 08 07 1.1 1.9 23 28
cen zywnosci | energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r -0.2 29 2.2 24 0.2 2.6 3.1 2.7 2.5 2.1 2.2 2.8
Podaz pienigdza (M3) ° % r/r 96 46 92 8.7 5.8 73 79 92 9.1 8.9 838 8.7
Zobowigzania ° % r/r 9.1 4.1 8.7 8.5 5.1 6.7 6.9 8.7 8.6 8.6 85 85
Naleznosci P % r/r 4.7 36 7.6 7.2 43 56 5.9 7.6 75 7.4 73 7.2
EUR/PLN PLN 436 426 426 431 418 4.26 430 430 430 430 433 432
USD/PLN PLN 3.95 378 361 3.79 3.40 358 3.70 3.77 379 3.83 3.82 374
CHF/PLN PLN 4.00 3.84 3.69 372 3.59 3.63 3.76 3.79 3.80 3.76 372 3.63
Stopa referencyjna ® % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M % 1.70 1.73 1.71 1.72 1.72 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.66 1.89 1.59 1.65 1.64 1.57 1.61 1.53 1.64 1.58 1.60 1.78
Rentownos¢ obligacji 5L % 237 2.78 2.51 234 2.61 243 2.53 2.45 223 2.28 2.40 245
Rentownosc¢ obligacji 10L % 3.05 344 3.21 2.84 337 3.18 3.19 3.12 2.84 2.87 278 2.88

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 30.05.2019 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@santander.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: skarb.santander.pl
Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: maciej.reluga@santander.pl
Piotr Bielski - Dyrektor 2253418 87
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 53418 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 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
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