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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Niepewnos¢ wcigz podwyzszona

B W czasie wakacji obawy o globalny wzrost gospodarczy pogtebity sie, aktywnos¢
w sektorze przetwdrczym wielu gospodarek Europy i Azji wcigz sie kurczyta (cho¢ w
sierpniu indeksy PMI nieco odbity), handel swiatowy zwalnial, nasilito sie napiecie w
relacjach handlowych USA-Chiny (od 1 wrzesnia weszly nowe cta) i utrzymaly sie
zagrozenia geopolityczne (m.in. potencjalny konflikt z Iranem, ryzyko twardego Brexitu).
W rezultacie najwazniejsze banki centralne pozostajg pod rosngcg presjg na podijecie
dziatan ratunkowych i cho¢ oczekiwania co do poluzowania polityki juz sa wysokie, to
awersja do ryzyka pozostaje podwyzszona.

B Globalne obawy o recesje, ucieczka do bezpiecznych aktywdéw oraz nadzieje na
luzowanie monetarne byty gtéwnymi czynnikami wspierajgcymi rynki dtugu w ostatnich
tygodniach. Trend ten nie ominat krajowego rynku, wiec polskie rentownosci zeszty do
najnizszych poziomdéw w historii. Uwazamy, ze na odwrdcenie tej tendencji pdki co
trudno liczy¢, chyba, ze wystapi jedna z ponizszych okolicznosci: wzrost gospodarczy za
granica wyraznie przyspieszy, globalny cykl luzowania polityki pienieznej zacznie zbiegac
ku koncowi, pojawi sie istotny impuls fiskalny w Europie. O ile pierwszych dwdch
czynnikdw na razie nie wida¢ na horyzoncie, to pogfoski o planowanej stymulacji fiskalnej
w Niemczech krazg juz od jakiego$ czasu. Ale dopdki nie zostang potwierdzone,
mozemy tkwié¢ w Srodowisku wyjatkowo niskich stép procentowych przynajmniej
przez kilka miesiecy. Krétkoterminowe techniczne korekty s jednak mozliwe jesli,
przyktadowo, EBC lub Fed nie spetni rynkowych oczekiwan co do tagodzenia polityki.

B W Polsce rynek wcigz wycenia obnizke stop procentowych w ciggu najblizszego roku.
Nasze oczekiwania co do rozwoju sytuacji gospodarczej nie uzasadniajg jednak takiego
scenariusza. W kazdym razie, temperatura dyskusji w RPP moze rosna¢ i nie wykluczamy,
ze w Ciggu najblizszych miesiecy pod glosowanie mogg zosta¢ poddane wnioski zaréwno
0 podwyzki, jak i obnizki stop. Uwazamy jednak, ze wiekszo$¢ w RPP z prezesem
Glapiniskim na czele zadecyduje o utrzymaniu stép procentowych bez zmian.

B Polska gospodarka wcigz prezentuje sie solidnie na tle Europy, cho¢ naszym zdaniem
nie uniknie ona negatywnego wptywu zewnetrznych szokéw i wzrost bedzie dalej
spowalniat. Prognozujemy, ze wzrost PKB wyniesie $rednio 4,3% w tym roku i 3,5% w
2020. O ile konsumpcja prywatna dostanie kropléwke w postaci pakietu fiskalnego, to wg
nas nie bedzie ona na tyle mocna, by zrownowazy¢ efekt spowolnienia w handlu
miedzynarodowym i inwestycjach (to ostatnie za sprawg cie¢ w wydatkach publicznych i
miniecia szczytu w wydatkowaniu $rodkéw UE). Polski przemyst juz zdaje sie odczuwac
spowolnienie za granica, a wskazniki koniunktury sg w trendzie spadkowym. W przysztym
roku krajowe firmy beda musiaty radzi¢ sobie nie tylko z gorszym popytem zagranicznym,
ale tez z dalszym wzrostem obcigzen wynikajgcym z czynnikéw krajowych: wzrostu cen
energii, wysokiego wzrostu pfac, wprowadzenia PPK i likwidadji limitu skfadek spotecznych.

B Tymczasem trend wzrostowy inflacji jeszcze sie nie zakonczyt i po lekkim spadku w
okresie letnim, jest wg nas wysoce prawdopodobne, ze inflacja wzro$nie do 3,5% r/r
na koniec br. i sporo powyzej 4% na poczatku 2020. Inflacja bazowa réwniez
stopniowo wzrasta i spodziewamy sie, ze do konca roku przekroczy 2,5% r/r.

B Wyglada na to, ze nie tylko gospodarka, ale i ztoty jest mniej odporny na globalna
niepewnos¢ niz dotychczas. EURPLN wybit sie z waskiego pasma konsolidacji i osiggnat
ok. 4,40 pod wptywem globalnej awersji do ryzyka przy niskiej ptynnosci rynku w okresie
wakacyjnym. Sadzimy, ze w kolejnych tygodniach ziloty moze pozosta¢ pod
negatywnym wptywem globalnej awersji do ryzyka i dodatkowej niepewnosci
zwigzanej z wptywem wyroku TSUE ws. kredytéw frankowych na kondycje sektora
bankowego. W dalszej czesci roku ztoty moze korzysta¢ z oczekiwan rynkowych na
bardziej tagodna polityke pieniezna za granica i stabilnych stop NBP.

B Dobrg wiadomoscig jest to, ze nawet w roku wyborczym krajowa polityka fiskalna
jest odpowiedzialna i dobrze zakotwiczona. Rzgdowy plan budzetu na 2020 r. zaktada
zerowy deficyt centralny, co oznacza niskg podaz obligacji na aukcjach, ktéra z fatwoscia
powinna zosta¢ zaabsorbowana przez polskie banki (szczegdly w komentarzu).
Przynajmniej czes¢ poprawy fiskalnej jest chwilowa i trend w zmianie struktury wydatkow
moze budzi¢ obawy, ale to nie s3 tematy, ktérymi rynek bedzie sie przejmowac w
najblizszych miesigcach.
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Wzrost PKB w Polsce
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= Budzet: Zero po raz pierwszy

= PKB i CPI tylko troche nizsze

= Odpornos¢ polskiego przemystu stabnie
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Gospodarka na wykresach

Wzrosta zmiennos¢ rynkowa... ...pod wptywem obaw o globalng recesje i polityke (UK).
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Spada odpornos¢ polskiej gospodarki na stabos¢ zagranicy... ...i wciagz czekamy na odbicie niemieckiej koniunktury.
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Pakiet fiskalny ozywit konsumpcje... ...inflacja szykuje sie do kolejnych wzrostéw.

I [r—
] 15 CPI powyt. cen zywnoscii energii
Celinflacyjny NBP

o = NN W B~ U O
T T
n -

o
N w
,I II
]
1
1
1
1
1
1
1
1
]
1
1
1
1
]
1
1
1
1
1
1
1
1
]
1
1
1
1
]
1
1
1
1
1
1
1
1
]
1
5,.
e 0
o

LI B e e LI e e e LI e e 0
qleoc- NV ) ~ o~ o o o T V\\
> 1B = 2 2 2 2 £ 22 2 3 P\\
- < X X X X X X X X X X X X X ’5 0
= > = > =>=> = > = = > = > H T 1
-3 4 3 [©)) g
4 - PKB - -10 R e =
. . . al = n
= Spozycie indywidualne
Naktady inwestycyjne (prawa o0$) 2 4
Zrédio: GUS, Santander Zrédto: GUS, NBP, Santander
Budzet w 2020 r. po raz pierwszy ma pokaza¢ zero ...ale, mimo sukces6w w Sciggalnosci, potrzebuje wzrostu PKB.
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Pigtek

2 wrze$nia

PL: PMI - przemyst (VIII)
EZ: PMI - przemyst (VIII)
DE: PMI - przemyst (VIII)

3
US: ISM - przemyst (VIII)

4

DE: PMI - ustugi (VI11)
EZ: PMI - ustugi (VIIl)
US: ISM - ustugi (VIIT)

5

DE: Zamowienia przemystowe
I

US: Raport ADP (VIIT)

US: Zamowienia przemystowe
I

6

DE: Produkcja przemystowa (VII)
CZ: Produkcja przemystowa (VII)
EZ: PKB (2Q)

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VIII)

9 10 11 12 13
DE: Eksport (VII) CZ: CPI (VI PL: Decyzja RPP EZ: Decyzja EBC PL: CPI (VIII)
HU: CPI (VI EZ: Produkcja przemystowa (VII) PL: Bilans ptatniczy (VII)
US: CPL(VII US: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: Wstepny Michigan (IX)
16 17 18 19 20
PL: Bazowy CPI (VIII) DE: ZEW (IX) PL: Zatrudnienie (VIII) PL: Produkcja przemystowa PL: Sprzedaz detaliczna (VIII)

US: Produkcja przemystowa (VII)PL: Wynagrodzenia (VIII)

EZ: HICP (VIIl)

i
PL: PPI (VIII)

US: Rozpoczete budowy doméw US: Indeks Philly Fed (IX)

(Vi) US: Sprzedaz domow (VIII)

US: Decyzja FOMC
23 24 25 26 27
PL: Produkcja budowlana DE: Indeks Ifo (IX) CZ: decyzja banku centralnego PL: minutes RPP PL: Przeglad ratingu przez
(Vi) HU: decyzja banku centralnego US: Sprzedaz nowych doméw — US: PKB (Il kw.) Fitch

PL: Podaz pienigdza M3 (VIII)

US: Indeks nastoju
konsumentéw (IX)

30
CN: PMI - przemyst (IX)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

(il

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2019 roku

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (VII)

US: Dochody | wydatki osobiste
(VI

US: PCE (VIIl)

US: Indeks Michigan (IX)

| 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
Place brutto, zatrudnienie 18 19 19 17 21 19 17 20 18 17 21 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy* - - 29 - - 28 - - 30 -
Bilans ptatniczy 14 13 18 12 14 13 15 13 13 14
Podaz pienigdza 23 22 22 23 24 25 22 23 23 22

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw

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

Wskazniki miesieczne

sie18 wrz18 paz18 lis18 gru18 sty19 Iut19 mar19 kwi19 maj19 cze19 lip19 sie19 wrz19

PMI pkt. 51.4 50.5 50.4 49.5 47.6 48.2 47.6 48.7 49.0 48.8 484 47.4 48.8 49.0

Produkcja przemystowa % r/r 5.0 2.7 7.4 4.6 29 6.0 6.9 5.6 9.2 7.7 -2.6 5.8 0.9 4.9

Produkda budowlano- %r/r | 201 165 225 170 123 32 151 108 174 96 07 66 39 73

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 9.0 5.6 9.7 8.2 4.7 6.6 6.5 3.1 13.6 7.3 53 7.4 6.3 10.0
Stopa bezrobocia % 58 5.7 57 57 5.8 6.1 6.1 59 5.6 54 53 52 52 5.1

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw 2 % r/r 6.8 6.7 7.6 7.7 6.1 75 7.6 57 7.1 7.7 53 7.4 6.7 7.1

Zatrudnienie w sektorze

przedsicbiorstw % r/r 34 3.2 3.2 3.0 2.8 29 2.9 3.0 29 2.7 2.8 2.7 2.7 2.8

Eksport (w euro) % r/r 8.9 -1.5 13.2 8.1 1.7 54 9.9 7.8 10.1 12.7 -1.6 6.6 -2.5 4.4
Import (w euro) % r/r 14.0 4.2 18.1 9.2 22 1.6 7.8 26 8.5 1.3 -3.1 53 0.4 9.2
Bilans handlowy min EUR | -542 -544 -473 99 -1 301 364 -377 342 279 -17 -77 -14 1042 -1435
Rachunek biezacy minEUR | -1005 -876 -405 343 -1126 2438 -718 116 720 874 21 -401  -1369 -1732
Rachunek biezacy % PKB -04 -0.6 -0.7 -0.6 -0.6 -0.5 -0.5 -0.3 -0.2 0.0 -0.1 0.0 -0.1 -0.2

Saldo budzetu

; mid PLN 1.1 32 6.5 11.1 -10.4 6.6 -0.8 -4.5 -0.1 -1.9 -5.0 -4.8 -4.4 -2.7
(narastajgco)

saldo budzetu %planu | 25 77 156 267 251 231 28 157 03 68 177 168 153 96
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 2.0 1.9 1.8 1.3 1.1 0.7 1.2 1.7 22 2.4 2.6 2.9 2.8 2.9

Inflacja bazowa po wyt,

; L ’ % r/r 0.9 0.8 0.9 0.7 0.6 0.8 1.0 14 1.7 1.7 1.9 22 2.0 2.3
cen zywnosci i energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 3.0 3.0 32 2.8 2.1 2.2 2.9 2.5 2.6 1.4 0.5 0.6 0.9 1.0
Podaz pienigdza (M3) % r/r 7.5 7.9 8.3 8.8 9.2 8.8 9.8 9.9 10.4 9.9 9.3 9.9 10.1 10.0
Zobowigzania % r/r 7.0 6.9 7.6 8.1 8.7 8.4 9.3 9.7 10.5 10.0 93 10.0 9.7 9.8
Naleznosci % r/r 6.1 59 6.7 7.0 7.6 7.4 7.5 8.1 7.7 6.5 6.7 7.4 7.2 7.2
EUR/PLN PLN 4.29 4.30 431 4.30 4.29 4.29 431 4.30 4.29 4.30 4.27 4.26 4.35 4.35
USD/PLN PLN 3.71 3.69 3.75 3.79 3.77 3.76 3.80 3.80 3.81 3.84 3.77 3.80 3.91 3.93
CHF/PLN PLN 3.75 3.81 3.77 3.78 3.80 3.80 3.79 3.80 3.79 3.80 3.82 3.84 3.98 3.99
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 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.71
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.61 1.60 1.58 1.58 1.44 1.41 1.62 1.71 1.71 1.69 1.62 1.54 1.52 1.55
Rentownos¢ obligacji 5L % 2.50 2.56 2.52 2.46 2.37 223 219 223 2.24 2.26 1.99 1.85 1.73 1.68
Rentownos¢ obligacji 10L % 3.15 3.24 3.23 3.20 293 2.80 2.75 2.88 291 2.89 2.46 2.21 1.96 1.81
Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; % nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Wskazniki kwartalne i roczne

2017 2018 2019 2020 1Q19  2Q19  3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20  4Q20
PKB midPLN | 19893 21157 22636 24204 | 5202 5456 5619 6359  563.1 5846 5974 6753
PKB % r/r 48 5.1 43 35 47 45 42 4.0 40 35 34 33
Popyt krajowy % r/r 4.9 55 4.6 39 4.2 4.8 49 4.4 4.2 4.0 3.7 3.6
Spozycie indywidualne % r/r 4.5 4.5 4.5 4.1 3.9 4.4 49 4.8 4.5 43 4.0 3.8
Naktady brutto na srodki o, 4.0 87 75 42 126 9.0 7.0 5.0 45 43 4.1 4.0
trwate

Produkcja przemystowa % r/r 6.5 5.9 4.2 3.6 6.1 4.2 3.9 24 1.0 33 5.0 53
Produkda budowlano- % r/r 13.7 19.7 74 36 9.9 7.8 6.0 72 33 56 42 1.9
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % r/r 8.2 78 7.0 6.0 53 8.7 8.0 5.9 5.2 42 6.1 6.8
Stopa bezrobocia ® % 6.6 5.8 53 5.1 5.9 53 5.1 53 54 49 49 5.1
Place brutto w L %r 53 7.2 6.7 6.7 7.1 7.0 6.4 63 7.2 6.5 6.8 6.2
gospodarce narodowej

Zatrudnienie w . % r/r 33 26 23 -0.2 27 25 20 1.9 09 05 03 0.1
gospodarce narodowej

Eksport (w euro) % r/r 138 6.6 43 2.1 7.7 6.9 3.0 06 1.7 22 46 48
Import (w euro) % r/r 14.9 9.9 43 44 39 54 52 36 0.9 42 6.7 6.9
Bilans handlowy mNEUR| 1426  -5179 5384 -10692 | 327 185 2556 -3416 1122  -962  -3837 -4858
Rachunek biezgcy minEUR| 715 2882 2932 7199 | 1832 1615  -3691 -3178 259 849 5106  -4980
Rachunek biezgcy % PKB 0.2 0.6 0.6 -1.3 0.3 0.1 03 0.7 0.9 1.1 13 1.6
Wynik general government % PKB -1.4 -0.4 -1.0 -0.4 - - - - - - -

Inflacja (CPI) % r/r 2.0 1.6 24 36 1.2 24 29 33 45 36 3.1 3.1
Inflacja (CPIy ® % r/r 2.1 1.1 35 3.1 1.7 26 29 35 44 35 3.1 3.1
Inflacja bazowa po wyh % r/r 07 07 1.9 27 1.1 1.8 22 27 29 2.7 26 25
cen zywnosci | energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 29 2.2 1.7 2.2 2.5 1.5 0.8 1.8 24 2.0 2.5 1.9
Podaz pienigdza (M3) ° % r/r 46 9.2 93 76 9.2 92 9.2 93 8.9 85 8.0 7.6
Zobowigzania ® % r/r 41 8.7 9.1 76 8.8 89 9.0 9.1 8.7 83 8.0 7.6
Naleznosci P % r/r 36 76 7.8 6.0 76 7.7 78 7.8 73 6.9 6.4 6.0
EUR/PLN PLN 426 426 431 421 430 428 432 432 427 422 4.20 417
USD/PLN PLN 378 361 3.83 3.66 3.79 3.81 3.88 3.84 3.74 3.68 3.64 3.56
CHF/PLN PLN 3.84 3.69 3.87 374 3.80 3.80 3.94 3.92 3.83 375 372 3.65
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 % 1.73 1.71 1.72 1.71 1.72 1.72 1.72 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71
Rentownoé¢ obligacji 2L % 1.89 1.59 1.60 1.60 1.64 1.65 1.54 1.55 1.55 1.55 1.59 1.73
Rentownoé¢ obligacji 5L % 2.78 2.51 1.95 1.83 223 214 1.73 1.70 1.70 1.70 1.90 2.00
Rentownosc¢ obligacji 10L % 3.44 321 2.31 1.95 2.84 268 1.90 1.80 1.80 1.80 2.00 220

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A.
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 02.09.2019 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: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

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

Piotr Bielski - Dyrektor 22 5341887
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 534 1885
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 22 534 1886
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Marcin Sulewski, CFA - Ekonomista 225341884

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 Wroclaw
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

Sprzedazy
starania w celu
ponosi

jednostki Santander Bank Polskc
praw do baz dar

vigzuje ochrona

nych na zyczenie, | 1 S,A Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

/.santander.p/

& Santander Bank Polska S.A.
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