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Podsumowanie (makro)

Niepewnos$é pozostaje wspdlnym mianownikiem zaréwno oceniajgc perspektywy lokalne, jak i globalne. Swiatowe banki centralne luzujg polityke pieniezna,
dyskusja nt. potrzeby skoordynowanej stymulacji fiskalnej sie nasila, ale wcigz nie jest jasne kiedy uzdrowi to globalng gospodarke. Jak na razie zapas¢ w
miedzynarodowym handlu i przetworstwie sie pogtebia, przy rosngcym ryzyku rozprzestrzenienia sie negatywnych skutkow na rynek pracy i sektor ustug. Jak
wskazywaliSmy poprzednio, im dtuzsza stagnacja w Europie, tym wieksze zagrozenie dla krajowej gospodarki i to pomimo jej relatywnej odpornosci oraz
mimo pakietu fiskalnego, tagodzgcego efekt szokéw zewnetrznych. Najnowsze dane miesieczne sugerujg, ze tempo wzrostu polskiego PKB spowolnito w
[l kw. do ok. 4%, co pozwala nam na utrzymanie prognozy dla catego 2019 na 4,3% i 3,5% w 2020. Czynnikow ryzyka jednak przybywa.

Obok otoczenia zewnetrznego, krajowe czynniki tez bedg wymagajgce. Wzrost kosztéw pracy, ktéry i tak jest juz wysoki (i wg firm jest kluczowg barierg
rozwoju biznesu), zostanie dodatkowo wzmocniony przez wprowadzenie PPK i zniesienie limitu 30-krotnosci skfadki do ZUS. Co wiecej, rzad zdecydowat o
podniesieniu pensji minimalnej o prawie 16%, co ma by¢ pierwszym krokiem w duzo mocniejszej tgcznej podwyzce do 2024. Ceny energii zapewne pojdg w
gore na poczatku 2020 r. Naszym zdaniem, czynniki te bedg miaty wiekszy wptyw na inflacje, niz na aktywnos¢ gospodarczg i stgd nasza prognoza inflacji
powyzej 4% w styczniu 2019 oraz 3,5% srednio w 2020.

Zdania w tej kwestii sg jednak podzielone. Na przyktad Rada Polityki Pienieznej nie wydaje sie przekonana co do ryzyka wyzszej inflacji, za to coraz
bardziej niepokoi sie perspektywami wzrostu gospodarczego. Ciekawe jak bedg wyglgdaty nowe projekcje NBP opublikowane w listopadzie. Wyglada na to,
ze wewnatrz RPP opinie sg coraz bardziej podzielone, skoro w Il kw. mieliSmy juz gtosowania nad wnioskiem o podwyzke i obnizke stop. Zaktadamy, ze w
nadchodzacych kwartatach Zadna ze skrajnych frakcji nie zdobedzie wiekszos$ci i stopy procentowe pozostang bez zmian przynajmniej do konca
2020. Pod koniec grudnia konczy sie kadencja Jerzego Osiatynskiego, ktdrego nastepce wyznaczy Prezydent. Na razie nie jesteSmy w stanie stwierdzic,
czy istotnie zmieni to rozktad gtoséw w RPP i w ktorg strone.

Sytuacja fiskalna wydaje sie wcigz bezpieczna. Dotychczasowe wykonanie budzetu sugeruje, ze tegoroczny deficyt moze by¢ znowu mniejszy od planu mimo
wyptaty 13. emerytury, rozszerzenia 500+ i obnizenia stawek PIT. Z kolei na 2020 rzad po raz pierwszy w historii zaplanowat zerowy deficyt budzetu. Agencje
ratingowe Fitch i Moody’s prognozujg wzrost deficytu strukturalnego w 2020. Nie jest tez zupetnie jasne czy rzad faktycznie chce zbilansowa¢ budzet w
przysztym roku, m.in. ze wzgledu na wypowiedzi (réwniez wysokich rangg przedstawicieli PiS), ze ustawa budzetowa na przyszly rok moze zostaé
znowelizowana po wyborach. Niemniej, jesli gospodarka nie spowolni bardziej niz prognozujemy, rozmiar deficytu fiskalnego nie powinien za bardzo
niepokoi¢ inwestoréw, wedtug nas.

13 pazdziernika odbedg sie wybory parlamentarne. W swietle ostatnich sondazy, PiS prawdopodobnie wygra, utrzymujac zwyklag wiekszosé¢ w
parlamencie i bedzie rzgdzi¢ przez kolejne cztery lata. Z punktu widzenia rynkéw, taki wynik wyborow powinien by¢ neutralny.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Zrewidowalismy w gore nasze prognozy EURPLN w horyzoncie do konca roku i sptaszczyliSmy sciezke na 2020 na ok. 4,30, gtéwnie uwzgledniajgc ryzyko
wolniejszego globalnego wzrostu gospodarczego i niejasnych skutkbw wyroku TSUE. Trudno doktadnie przewidzie¢ rozwdj wydarzen na rynkach w
zwigzku z wyrokiem TSUE, ale naszym zdaniem nie nalezy obstawia¢ scenariusza gwattownego ostabienia krajowej waluty. O ile nie mozna wykluczy¢, ze
ztoty jeszcze sie ostabi, to jednak taka wyprzedaz, o ile nastgpi, nie powinna by¢ bardzo trwata. Skale mozliwego wzrostu EURPLN bedzie ograniczac
popyt na walute ze strony eksporteréw (niektérzy od pewnego czasu oczekujg na wyzsze poziomy), mozliwos¢ wkroczenia na rynek przez rzad/BGK i
realizacja zyskow przez inwestoréw.

Rynek stopy procentowe]

Otoczenie pozostaje korzystne dla rynku stopy procentowej, a we wrzesniu trzy gtéwne banki centralne (PBoC, EBC, Fed) poluzowaty swojg polityke.
Ostabienie wzrostu gospodarczego wydaje sie by¢ mocniejsze i trwalsze niz poczgtkowo sgdzono. Réwniez czynniki krajowe, takie jak stabsze dane
makro, gotebia RPP i dobre wyniki budzetowe wspierajg rynek stopy procentowej. Spodziewamy sie wzrostu zmiennosci globalnych rynkéw, co razem z
lokalnymi czynnikami (zwtaszcza wyrokiem TSUE w dniu 3 pazdziernika) powinno spowodowa¢ wzrostu premii za ryzyko dla krajowych aktywéw —
spodziewamy sie wzrostu rentownosci 10-latek do 2,15% do konca roku i wzrostu spreadu do Bunda. Natomiast 2-latki powinny pozosta¢ w okolicy 1,50%.

Zdaje sie, ze rynki przetrawity juz ujemne skutki konfliktu handlowego USA-Chiny, wiec bazowe rynki dtugu powinny pozosta¢ wrazliwe na pozytywne
informacje, co mogtoby stanowi¢ ryzyko dla krajowych aktywow.

Zmiennos¢ na globalnych rynkach moze wzrosngé pod wptywem rosngcych napie¢ geopolitycznych, dywergencji makroekonomicznej w obliczu
przetasowan w globalnych faricuchach dostaw i mniejszej przestrzeni polityki pienieznej oraz zré6znicowanych czynnikéw lokalnych.
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Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Cykl ekonomiczny jest juz dojrzaty i w kolejnych kwartatach wzrost PKB bedzie
stopniowo zwalniat, nadal jednak utrzymujgc sie powyzej poziomu potencjalnego.

Konsumpcja nadal najwazniejszym motorem, chociaz lekko spowolni za sprawg
ostabienia wzrostu realnych dochodéw gosp. domowych. Kontynuacja wzrostu
inwestycji, gtéwnie dzieki publicznym wydatkom na infrastrukture. Eksport netto
ponownie na lekkim minusie.

Gospodarka potrzebuje nowych etatow jesli ma rosng¢ w tempie ok. 4%, wiec
niedobdr pracownikéw sie utrzyma. Wyczerpane krajowe zasoby pracy sprawiaja,
ze jesteSmy zalezni od naptywu pracownikow z zagranicy. Wzrost ptac pozostanie
wysoKi, ale raczej nie przyspieszy znaczgco za sprawg ciggtego naptywu
migrantéw, spowolnienia PKB, presji na wyniki firm i (pdzniej) wprowadzenia PPK.

Wcigz spodziewamy sie odwrécenia tendencji w CPI, jako ze wszystkie warunki
konieczne do wzrostu cen sg spetnione. Rzad zatrzyma podwyzki cen pradu, ale
inne czynniki pchng w gore koszty dziatania firm, co, biorgc pod uwage
zaawansowang juz kompresje marz, skieruje inflacje bazowg w kierunku 2,5%.
Wzrost inflacji bedzie jednak dos¢ powolny.

RPP jasno zasygnalizowata, ze bedzie bardzo tolerancyjna dla odchylen inflacji od
celu, przynajmniej tak dtugo, jak nie pojawi sie trwaty wzrostowy trend inflacji
bazowej. Oznacza to, ze 2019 r. bedzie kolejnym rokiem ze stabilnymi stopami.

Perspektywy makro sg solidne, wiec ryzyka nie sg znaczne. Projekt budzetu jest
oparty o realistyczne zatozenia i nie zaktada znacznej ekspansiji fiskalnej, mimo ze
2019 r. to rok wyborczy.

Rentownosci polskich obligacji pozostang na niskim poziomie przez wiekszos¢ 2019
r., gtéwnie ze wzgledu na inflacje pozostajgca ponizej celu NBP, spowolnienie
wzrostu PKB w catym 2019 r. oraz nadal niewysokg podaz obligaciji.

Wolniejszy wzrost gospodarczy i podwyzki stop Fed mogg cigzy¢ ztotemu na
poczatku roku. Pézniej, EURPLN moze nieco spasé¢ m.in. pod wptywem
umocnienia euro do dolara.

Poczatek roku byt lepszy od oczekiwan, ale ostatnie dane pokazujg narastajgcy
wptyw dekoniunktury w Europie na polski przemyst. Pakiet fiskalny bedzie tagodzit
spowolnienie, ale nie zapobiegnie dalszemu hamowaniu gospodarki.

Wzrost konsumpcji zapewne zostanie wsparty w Il pot. 2019 r. i | pot. 2020 r.
transferami socjalnymi. Inwestycje beda stopniowo spowalnia¢, poniewaz wzmozone
nakfady prywatne nie zastgpig w petni stabngcych inwestycji publicznych. Eksport
netto moze sie pogorszy¢ przy stabszym eksporcie i nadal solidnym imporcie.

Niedobdr na rynku pracy nieco ztagodniat, przez restrukturyzacje firm i
automatyzacje. Wzrost ptac sie ustabilizowat, ale pozostaje podwyzszony. Znaczna
podwyzka ptacy minimalnej podniesie presje, szczegdlnie na mikro- i mate firmy, a te
wieksze odczujg koszty PPK i likwidacji progu 30-krotnosci dla sktadek na ZUS.

Inflacja przebita oczekiwania w | pot. 2019 r. nie tylko przez wysokie ceny zywnosci,
ale réwniez przez dtugo wyczekiwane odbicie w inflacji bazowej. Kontynuowany
bedzie wg nas wzrost inflacji kosztowej, prowadzgcy CPI do ok. 3,5% na koniec br. i
powyzej 4% na poczatku 2020 r.

Wyrazny zwrot bankéw centralnych na swiecie w strone bardziej gotebiej polityki
pienieznej i stabngce perspektywy wzrostu oznaczajg, ze RPP nie przejmie sie
rosnaca krajowg inflacjg, nawet jesli ta przekroczy oczekiwania. Stopy zapewne
pozostang bez zmian w 2019-2020, cho¢ na najblizszych posiedzeniach bedag
rozwazane zarowno ciecia jak i podwyzki.

Pomimo duzego zwiekszenia transferéw socjalnych, catkowite wydatki budzetowe sg
pod kontrolg. Rzadowy plan osiggniecia zerowego deficytu w 2020 r. moze okazac
sie zbyt ambitny, ale rynki nie majg na razie powodéw do obaw o stabilnos¢ fiskalng.

Po zdecydowanym umocnieniu na rynku obligacji latem, moze teraz dojs¢ do odbicia
rentownosci, w reakcji na wyzszg premie za ryzyko (spowolnienie, wyrok TSUE) i
wyzszg zmiennosc¢ na swiecie.

PodwyzszyliSmy prognoze EUR/PLN z uwagi na utrzymujgcg sie niepewnosc¢ co do
wzrostu, niepewnos¢ co do konsekwencji wyroku TSUE i dalsze umacnianie sie
dolara do euro.
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Otoczenie zewnetrzne: kolejne stabe dane
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Prognozy PKB w dot, ale jeszcze nie dla Polski...

Ostatnio OECD i EBC obnizyty dos¢ istotnie swoje prognozy wzrostu
gospodarczego i w efekcie nie spodziewajg sie juz, ze w 2020 bedzie
miato miejsce odbicie aktywnosci ekonomicznej w strefie euro w
stosunku do 2019. Na podobny ruch zdecyduje sie zapewne MFW
przy okazji pazdziernikowej aktualizacji prognoz. Konsensus rynkowy
przesuwa sie wyraznie tym samym kierunku.

Jeszcze sie okaze czy luzowanie polityki pienieznej na Swiecie
wystarczy, aby powstrzymac ten trend. Wydaje sie, ze EBC widzi
granice wptywu wilasnych dziatan i dlatego Mario Draghi wezwat
ponownie by w Europie rozluzni¢ nieco dyscypline fiskalng. Otwartym
pozostaje pytanie czy, kiedy i w jakiej skali takie dziatania zostang
podjete.

Prognozy PKB dla Polski byty rewidowane w gére od poczatku roku,
ale ostatnio ustabilizowaty sie kiedy pojawito sie wiecej oznak
negatywnego wptywu szokéw zewnetrznych na krajowy przemyst i
handel zagraniczny. Przedwyborczy pakiet fiskalny uruchomiony
przez rzgd bedzie dziatat jako poduszka przeciwko tym negatywnym
czynnikom zewnetrznym, przynajmniej w najblizszych kwartatach.
Jesli jednak niekorzystne tendencje w Europie bedg kontynuowane,
perspektywy dla Polski bezsprzecznie sie pogorszg. Tymczasem,
podtrzymujemy prognozy na lata 2019-2020 bez zmian na
odpowiednio 4,3% i 3,5%. Sgdzimy, ze jest w nich juz wbudowana
uzasadniona ostroznos¢. Czynnikdw ryzyka na przyszty rok przybywa i
rozwoj sytuacji w globalnej gospodarce powinien by¢ uwaznie
obserwowany.

& Santander

Zmiany w czasie konsensusu dot. prognoz PKB wg Bloomberga
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Miekkie wskazniki dale] miekng

Sektorowe wskazniki ufnosci Oczekiwania sektora transportowego
Wskazniki nastrojow w biznesie dalej spadajg we wszystkich 15 4 Handel detaliczny 15 sytuacja finansowa
sektorach. Firmy zgtaszajg stabngcy popyt, obnizajg oczekiwania co Budownictwo zatrudnienie
do skali przysziej aktywnosci gospodarczej, pokazujg nizsze 1.0 - Przemyst 10 - :g;)z;daz
zapotrzebowanie na prace. Osfabiajg sie tez wskazniki biezgcej Ustugi 4
sytuaciji finansowej przedsiebiorstw. 0.5 - : nd/
Szczegolnie martwig nas sygnaty z branzy transportowej, gdzie 0.0 f
nastroje ustabilizowaty sie w Il kw., ale na nowo zatamaty w IIl kw. To 0 L,, : : : : /jf
sugeruje, ze przed nami dalsze hamowanie gospodarki. -0.5 1 ©c N N ® o 2 |o
N = N = N =
W dtuzszym horyzoncie czasowym mozna zauwazy¢, ze polskie -1.0 - 5 2 £ = g s E E
nastroje w biznesie nie odbiegajg daleko od niemieckich i kopiujg ich S 8 & 5 % 3
trendy, cho¢ czasami z opdznieniem. W Niemczech wcigz narasta & & & & & & 10 -
pesymizm, wiec nie wydaje nam sie, zeby polski przemyst przetworczy rédio: GUS, Santander sr6dio: GUS, Santander
mogt sie wybroni¢ przed negatywnym trendem.

ESI, wskazniki nowych zamoéwien w przemysle

.60 —Niemcy ——Polska

Zrédto: Komisja Europejska, Santander
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P rzy bywa ozna k S*a bo éCl Produkcja i sprzedaz, %r/r
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Wraz z narastajgcym pesymizmem obserwujemy w Polsce obnizajgcg sie
dynamike aktywnosci gospodarczej. Produkcja przemystowa jeszcze w | kw.
potrafita zaskakiwac¢ pozytywnie — we wszystkich miesigcach kwartatu, ale juz w
czerwcu i sierpniu jej wynik wyraznie odbiegat w dét od oczekiwan — do tego
stopnia, ze zamiast wzrostow rynek zobaczyt niespodziewane spadki r/r.
Ostatni odczyt wzrostu produkcji przemystowej (za sierpien) skorygowany o
efekty sezonowe okazat sie by¢ najstabszym od trzech lat.
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efekt czynnikéw jednorazowych. -10 - ——Produkcja bud-montaz. (pr. 0$) - -30
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Produkcja budowlana réwniez wytraca tempo, przez cykl w funduszach UE i
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Eksport: rosnie, ale wolniej

Wzrost polskiego eksportu wcigz jest dodatni, cho¢ stabnie. Przy wysytce 80%
towaréw do UE, w tym 28% do Niemiec, trudno zaktada¢ odpornos¢ na
gospodarcze kitopoty Europy. Jeszcze kwartat temu widzieliSmy, ze ubytek w
popycie z Niemiec byt zapetiony silniejszym handlem z pozostatymi krajami
UE. Teraz wcigz mamy do czynienia ze stabngcym eksportem do Niemiec, ale
czynnik, ktory to dotychczas kompensowat przestaje dziataC w miare jak
europejska gospodarka hamuje coraz bardziej. Wskazuje to na dalszy spadek
dynamiki polskiego eksportu.

W | kw. jednym z partneréw istotnie wzmacniajgcych polski eksport byta WIk.
Brytania. ZaznaczaliSmy w poprzednim kwartalnym MAKROskopie, Zze moze to
by¢ tymczasowe zjawisko zwigzane z gromadzeniem zapasow przed pierwszg
wyznaczong datg Brexitu. Rzeczywiscie w 1l kw. eksport do WIK. Brytanii spadt
0 4% r/r, po wzroscie 0 13% w | kw.

Czes¢ eksportu, ktéra wcigz radzi sobie dobrze to relacje handlowe z krajami
spoza UE, takimi jak USA, Chiny czy Biatorus. Jednakze ta grupa ma zbyt maty
udziat w strukturze polskiego eksportu, zeby zabezpieczy¢ eksporteréw przed
konsekwencjami gospodarczego ostabienia UE.

Efekt substytucji, na ktory powotywaliSmy sie we wczesniejszych raportach,
zeby wyjasni¢ odpornosc¢ polskiego eksportu wcigz dziata. Wcigz jest tak, ze
Polska potrafi podczas spowolnienia w Europie powiekszac¢ udziat w rynku dobr
konsumpcyjnych, ale w miare nasilania sie negatywnych tendenciji
Europejczycy generalnie tracg apetyt na podejmowanie duzych wydatkow.
Nawet jesli polskie dobra posrednie zwiekszajg penetracje europejskich rynkdw,
pogorszenie globalnych perspektyw wzrostu sktania europejskie firmy do
zmniejszania produkcji, co przekfada sie na nizszy popyt na dobra z Polski.
Dlatego w polskim eksporcie nie obserwujemy ani zatamania ani catkowitej
odpornosci na to co dzieje sie gospodarce UE.

& Santander

Wkiad do wzrostu eksportu
wg regionéw, % rir

$wiat bez UE
———UE bez strefy euro
—— strefa euro bez Niemiec
—— Niemcy

mar 17
cze 17
wrz 17
gru 17
mar 18
cze 18
wrz 18
gru 18
mar 19
cze 19

Zrédio: Eurostat, Santander

Wkiad do wzrostu eksportu
wg rodzaju débr, % r/r
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Inwestycje jeszcze mocne, ale spowalniajg

Inwestycje wedtug podmiotéw

25

W | kw. 2019 tempo wzrostu inwestycji przyspieszyto do 12,6% r/r, najmocniej od 20
| kw. 2015. W Il kw. dynamika wzrostu wcigz byta solidna, ale juz nieco nizsza: 15

9%. W naszej ocenie, w kolejnych kwartatach spowolnienie bedzie kontynuowane
do 5% r/r w IV kw. br. 10

W | pot. 2019 inwestycje publiczne zostaty wstrzymane, zaréwno na szczeblu
samorzgdowym, jak i centralnym. W naszej ocenie, byt to efekt trzech 0
czynnikéw: 1) wysokiej bazy po osiggnieci szczyt wykorzystania srodkéw z UE,
2) wybory samorzgdowe z konca 2018 rowniez zachecaty do przyspieszania
realizacji projektéw, 3) koncentracja rzgdu na hojnych wydatkach socjalnych. W -10
naszej ocenie, czynniki te bedg wcigz dziatac.

Tymczasem inwestycje prywatne przyspieszyty znacznie na poczatku 2019, ale -20 - m—rzd —sarporzady —prz.ed3|eb|or.stw.a
odbicie nie dotyczylo wszystkich kategorii. W firmach zatrudniajgcych ponad 50 gosp. domowe ——ogétem —duze przedsigbiorstwa
osob w jedynie 9 z 22 sektorach przemystu zanotowano przyspieszenie. Odbicie  Zrédio: GUS, Eurostat, Santander

w fgcznym ujeciu zawdzieczamy w zasadzie jedynie kilku branzom — uzytecznosci

publicznej, urzadzen elektrycznych, administracji, transportowi lgdowemu, Trendy na rynku mieszkaniowym Finansowanie z UE: kontrakty i
produkcji samochodéw i koksu. Taka koncentracja budzi watpliwosci odnosnie : wyptaty (12 miesiecy)
N . . o 260 180
trwatosci ozywienia inwestycji. W naszej ocenie, Il pot. br. bedzie jeszcze mocna 160 -
dzieki rozpoczetym juz projektom, ale w pdzniej negatywny wptyw na plany 240 - 140
inwestycyjne wywiera¢ bedzie staby nastroj globalny. 220 -
120 -
Mocny wzrost ptacy minimalnej réwniez moze w naszej ocenie zachecié firmy 200 - 100 - a‘;dkgfgﬂevvfgr‘;ﬁ‘gmcy
do wiekszej automatyzacji w 2020. 180 - | _ N
80 zrealizowane ptatnosci:
. : e . . 160 - kaznik op6zni
Inwestycje na rynku nieruchomosci (gtéwnie mieszkaniéwce) powinny w dalszym 60 - weKaznic opozniony
ciggu rosnaé biorgc pod uwage, ze liczba pozwolen na budowe i rozpoczetych 140 1 ——mieszkania ukonczone 40 -
buddw sg blisko najwyzszych poziomdw w historii. 120 - ——pozowolenia na budowe (g -
100 ——rozpoczete budowy 0
A3I8E38385533333 255553333222
2525252525252 25'?%25'?%25?%
& Santander Zrédio: GUS, Eurostat, Santander Zrédto: Ministerstwo Rozwoju, Santander 11



Konsumpcja pozostanie mocna

Mimo pogorszenia indekséw nastroju w biznesie, nastroje konsumentéw wcigz
sg blisko najwyzszych pozioméw w historii. Wydaje sie, ze jest to uzasadnione
ptacami rosngcymi o ok. 7% r/r, rekordowo niskim bezrobociem oraz transferami
socjalnymi, ktore powiekszg dochdd do dyspozycji w 2019 o 22 mid zt (1,7%) i
o kolejne 20 mid zt w 2020 (1,6%), pod warunkiem ze ponownie wyptacona
bedzie 13-ta emerytura. Zapowiedziata to partia rzgdzaca i najwieksza partia
opozycyjna, wiec jest to wysoce prawdopodobne. Dodatkowo, minimalna pensja
wzrosnie w 2020 o ponad 15%.

Biorgc to wszystko pod uwage, konsumpcja prywatna powinna pozosta¢ mocna
lub nawet przyspieszy na przetomie 2019/2020. Ryzyka w dot dla konsumpcji
wydajg sie by¢ na ten moment ograniczone. Gtéwnym jest rosngca inflacja,
zmniejszajgca site nabywczg gospodarstw domowych. Nawet jednak przy naszej
wyzszej od konsensus prognozie inflacji (3,5% srednio w 2020), zaktadamy, ze
realne dochody do dyspozycji wzrosng w przysztym roku.

Nowe transfery socjalne zwiekszajgce dochody do

dyspozycji

2019 2020
Rozszerzenie programu 9 600 20 000
500+
13-ta emerytura, netto 8 600 9 400*
Nizszy PIT dla mtodych 1000 2500
Nizszy PIT 2500 9500
tacznie 21100 41 400

Zrédlo: rzad, Santander  * jeszcze nieuchwalone

& Santander

Realny wzrost realnych dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych i konsumpcja prywatna
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realne dochody do dyspozycji (4kw srednia ruchoma)

Zrodto: GUS, Santander

Indeks nastroju konsumentéw, nastrdj firm z sektora handlu
detalicznego, konsumpcja prywatna
——konsumpcja prywatna
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Rynek pracy: uwaga na koszty

Wzrost zatrudnienia stopniowo sie obniza. Przez pewien czas przypisywaliSmy to gtownie
kwestiom podazowym (niedobory sity roboczej). Teraz odnosimy wrazenie, ze popyt rowniez ma
w tym swoj udziat. Ankieta GUS ws$rdd przedsiebiorcow nt. przeszkdd w prowadzeniu dziatalnosci
pokazuje przesuniecie uwagi z probleméw ze znalezieniem rgk do pracy na koszty pracy. A
koszty pracy bedg jeszcze istotnie rosng¢ w przysztym roku, ale nie tyle przez zaciesnienie
warunkéw na rynku pracy, co z przyczyn administracyjnych (PPK, zniesienie limitu na sktadki
spoteczne, duza podwyzka ptacy minimalnej).

Moze to ttumaczy¢ skad wzigt sie zwrot w statystykach GUS dotyczgcych nowych wakatow i
likwidowania stanowisk pracy — firmy sg ostrozniejsze w naborze nowych pracownikéw, szukajg
sposobow zmniejszenia pracochtonnosci produkcji, a do tego moze przyspieszaC proces
restrukturyzacji (przenoszenia sie sity roboczej z mniej do bardziej wydajnych firm w miare jak te
pierwsze padajg pod ciezarem kosztow pracy). Taka sytuacja powinna prowadzi¢ do podnoszenia
sie dynamiki ptac, zwtaszcza wobec rosngcej inflacji, ktéra zmniejsza realng wartos¢ ptac,
podczas gdy rynek pracy pozostaje w niedoborze. Sg tez powody czysto arytmetyczne dla
wyzszego wzrostu sredniej ptacy — pokazna podwyzka ptacy minimalnej.

ESI, przemyst, bariery dziatalnosci, Tworzenie i likwidacja miejsc pracy,

70 % wskazan przez firmy 800 1 (4kw suma ruchoma) r
60 - 700 - .25
50 - 5001 - 2.0
20 500 - '
—kgszty E)racy 3 400 - - 1.5
niedobdr wykwalifikowanych pra
30 - . < Iy
niedobdr pracownikéw 300 - 10
20 - 200 - nowo utworzone
10 - 100 |——2zlikwidowane - 0.5
——nowo utworzone / zlikwidowane (pr. 08)
0 . . . - - - - - T 0 T T T T T T T T T 0.0
= 233388533 S B 333555833

Zrédio: GUS, Santander

& Santander

Zrédio: GUS, Santander

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, sty=100
102.0 -
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101.0 -
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100.0 -
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Realny wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw, % r/r

7 (3M srednia ruchoma)
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Zrédio: GUS, Santander
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Ptaca minimalna odbije sie na cenach

Obietnica wyborcza PiS gtosi, ze czeka nas podwyzka ptacy minimalnej (p.m.) o 15,6% w 2020 r. i 0 78% fgcznie w ciggu pieciu lat. Badania naukowe nie sg
konkluzywne jesli chodzi o wptyw podwyzek p.m. na gospodarke. Nieco wieksza zgodnos¢ panuje w kwestii ryzykownosci wzrostu p.m. powyzej 50% sredniej
(co mogtoby miec¢ miejsce juz w 2021 r.). Naszym zdaniem zastrzezenia budzi rozpisywanie planu wzrostu tego miernika na 5 lat w przdd, bez uwzglednienia
sytuacji gospodarczej. Podwyzka podnosi ptace ok. 15% zatrudnionych. Wraz ze wzrostem relacji p.m. do sredniej powigksza sie jej zakres oddziatywania
(mechanizm administracyjny ksztattowania ptac zamiast rynkowego).

Presja na koszty pracy moze byc roztadowana przez: przerzucenie na klienta (inflacja), redukcje zatrudnienia, ucieczke w szarg strefe, ew. obnizenie marzy.
Naszym zdaniem dostosowanie dokona sie przede wszystkim przez CPI, ale efekt bedzie ograniczony (0,2pp w 2021) — p.m. najczesciej stosowana jest w
branzach, ktére juz przetamaly sie w zakresie przerzucania wyzszych kosztéw na klientéw (ustugi ciggng CPI w goére), gospodarka jest wcigz za silna na
redukcje, ale moze nasili¢ sie proces uwalniania sity roboczej przez mniej wydajne firmy i przejmowanie jej przez bardziej wydajne, koncentracja rzadu na
uszczelnianiu systemu podatkowego moze zapobiec rozrostowi szarej strefy; przez spowolnienie na swiecie wg nas firmy nie bedg zywity nadziei, ze tak jak
dotychczas solidny wzrost wolumendw ztagodzi wptyw nizszych marz na wynik.

Trzeba tez wzig¢ pod uwage ryzyka dla zdolno$ci Polski do przyciggania inwestycji zagranicznych.

98% otrzymujgcych p.m. pracuje w sektorze prywatnym. Podwyzka p.m. jest generalnie korzystna dla wyniku sektora finanséw publicznych (rzgdowy szacunek
wptywu netto podwyzki p.m. w 2020 r. to +1,06 mld zt).

Ptaca minimalna a produktywnos¢ Propozycja PiS podwyzek ptacy minimalnej Ptaca min. jako % sSredniej ptacy

25 . . 70 EU17+USA, min-max range Polska
rok Pltaca minimalna, zt % wzrost 60 g
204 N I R ., T e

5 | . 2019 2250* 7.1 50
: 40 /——//

2020 2600* 15.6

J

10 - : 30
| AV 2021 3000 15.4 -
s ‘\/ \_/—/ . 10

0 T =T T T T T T T T T T T T T T T T 1 2022 3333 11-1
NITLOLON~NOVDODO A NN ONNOWO O
8888838850 00000000 0O ok 0
——wazrost ptacy minimalnej NNAANNNNNNNNNNNNNA
——realny wzrost produktywnosci pracy 2024 4000 9.1 EUL7: BG, CZ, DE, EE, IE, ES, FR, HR, LV, LT, LU, HU, MT. NL,

ptaca minimalna skorygowana o inflacje PL PT. RO. SL. SK. UK
Zrodto: GUS, Santander * juz zatwierdzone; ** warto$ci interpolowane Zrodto: Eurostat, Santander
Zrodto: GUS, Santander
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Inflacja: dalej w gore

CPl acel NBP, % r/r Ceny pradu: hurtowe a CPI
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja rosta - w lipcu i sierpniu 5 300 130
osiggneta 2,9% r/r. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i 4 275 bazowa cena pradu na TGE, \\ ~| 125
energii urosta do 2,2% r/r w tych miesigcach. Silna presja w gore zt lewa os V
pochodzita tez z cen zywno$ci, szczegdlnie miesa (przez ASF), R FAW AN 250 P 4. 20152100 120
A W i ——CPI, ceny pradu, =100, I
OWOCOW i warzyw (susza). 5 \\]J ,l - orawa 08 115
We wrzesniu wzrost CPI zelzat do 2,6% r/r przez spadek m/m cen 1 200 N\ - 110
zywnosci i paliw. Oczekujemy, ze do konca roku inflacja bedzie sie \_\ J - 105
jeszcze nasilac a w | kw. 2020 r. dojdzie do ok. 4,5% r/r przy inflacji 0 — ——— 175 A v L 100
bazowej na ok. 3% r/r w IV kw. br. i | kw. 2020 r. Prognozujemy, ze w 83 d9 9 2 5 32K 150 [ ‘\W
2020 r. inflacja CPI wyniesie $rednio 3,6%. 13222323 'z 2 212 2 . . 95
oD O D DD oD O O DD D Rzad zabrania podnoszenia
Inflacja CPI jest podsycana przez: 2 Pl 120 taryfi obniza podatkina prad 1 90
100 T T T T T T T T 85
1) Tendencje wzrostowe w kosztach firm: rosngce koszty pracy i ——CPlI po wyt. cen zywnosci i energii 9 33 3 8 85 3 3
ubezpieczenia spotecznego (PPK, zniesienie limitu na sktadki), Cel inflacyjny NBP 2 2 2 2 2 2 2 2 2
2) Silny popyt krajowy, wspierany wydatkami socjalnymi: obnizkg PIT Zrédio: GUS, NBP, Santander Zrédio: TGE, GUS, Santander
w pazdzierniku br., rozszerzeniem $wiadczenia 500+ od lipca br., . . . . . X
dodatkowg emeryturg w maju br. (prawdopodobnie réwniez w 2020 Zmiana marz w firmach zatrudniajacych 50+ osob, struktura
r., cho¢ nie jest to uwzglednione w projekcie budzetu), 2.0 5.5 inne koszty
3) Iljuiq .podv?(l)zzlgg r;’racy minimalnej (szacujemy, ze doda 0,2pp do CPI 15 5.0 mmmm sktadki spoteczne
Srednio w r.
s podatki
4) Odmrozenie cen prgdu w styczniu 2020 r. (rzad jak dotad nie 1.0 4.5 amortvzaci
. . tyzacja
obiecat utrzymania statych cen dla gospodarstw domowych w
przysztym roku). Zatozylismy, ze ceny energii otrzymywane przez 0.5 - 4.0 ustugi
goqudarstwa domowe wzrosng o 10%, co podbije sciezke inflacji o 0.0 a5 —cricrgia
Srednio 0,4pp w 2020 r. 7 4 o
tace
W 1l pot. 2020 r. zachowanie cen zywnosci bedzie zalezato od -0.5 - - 3.0 i
warunkéw pogodowych. Jeéli nie bedzie anomalii, dojdzie do gtosu i surowce
silny efekt bazy. Jednak obserwowane zmiany klimatyczne sugeruja, ze -1.0 - = - 2.5 Zmiana marzy, pp (lewa 08)
ryzyka dla cen zywnosci kumulujg sie po wyzszej stronie. [ | _ ’
& Santander 15 20 T_maE %o 5

Zrédio: GUS, Eurostat, Santander



Polityka pieniezna: rozbiezne opinie

Krajowa polityka pieniezna nabrata rumiencow, a na ostatnich posiedzeniach gtosowano
nad przeciwstawnymi wnioskami: o podwyzke stop w lipcu i obnizke we wrzesniu. Pierwszy
poparto tylko dwoch cztonkéow RPP (Gatnar i Zubelewicz) i zgadujemy, ze poparcie dla
drugiego nie byto wieksze (Lon i by¢ moze Zyzynski). Wiekszos¢ skupiona wokét prezesa
Glapinskiego wcigz popiera stabilizacje stdp, ale wyglgda na to, ze dyskusja w RPP bedzie
ulegata dalszej intensyfikacji, gdyz RPP bedzie musiata zmierzy¢é sie z dwoma
niepokojgcymi tendencjami: wzrostem inflacji wyraznie powyzej celu (pytanie: jak dtugo)
oraz spowolnieniem gospodarki pod wptywem szokow z zewnatrz.

Niektorzy cztonkowie RPP, ktorzy byli przeciw podwyzkom w lipcu (Hardt, Osiatynski)
sugerowali, ze mogliby poprze¢ zaciesnienie polityki pod koniec roku, o ile wzrost inflacji
bedzie postepowat. Niektérzy cztonkowie Rady sg jednak coraz bardziej zaniepokojeni
perspektywami wzrostu. Skutek tego taki, ze starcie przeciwnych obozéw bedzie trwato.
Prezes Glapinski wyraznie bardziej popiera gotebig frakcje i ostatnio zasugerowat, ze ,to
nie jest dobra pogoda dla jastrzebi” oraz podkreslit, ze wcigz istnieje przestrzen dla obnizek
w razie zaskakujgco silnego spowolnienia.

20 grudnia 2019 r. kohczy sie kadencja Jerzego Osiatynskiego. Jego nastepce wybierze
prezydent Duda, ktéry wczesniej nominowat Hardta i Zubelewicza — dwdch jastrzebich

cztonkéw Rady. Na razie nie wiemy, kto zastgpi Osiatyrnskiego i co to wniesie do rozktadu
sit w RPP.

Sadzimy, ze w najblizszych miesigcach powtdrzy¢ sie mogg wnioski i o podwyzki, i 0
obnizki, ale scenariuszem bazowym jest utrzymanie stép bez zmian co najmniej do konca
2020 .

W listopadzie poznamy nowg projekcje NBP. Prawdopodobnie inflacja CPI bedzie wyraznie

powinny zbiega¢ do celu 2,5%. Poza tym, przypominamy, ze RPP ma tendencje do
bagatelizowania wynikdw projekcji, gdy nie pasuje ona do przyjetej retoryki.

& Santander
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Prognozy inflacji NBP a faktyczne dane i nasza prognoza (% r/r)
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Polityka pieniezna: przeglad ornitologiczny

Whnioski o ich podwyzke prawdopodobnie pojawia sie w
ostatnich miesigcach tego roku, jesli ceny bedg rosty
zgodnie z lipcowg projekcja(18/07, PAP)

Uwazam, [inflacje] 3,5 procent, osiggniemy w Polsce juz
niedtugo - mozliwe, ze to bedzie listopad, a najpewniej
grudzien. W nowy rok wejdziemy z inflacjg juz wychodzaca
poza to pasmo odchylen. Stad byt méj wniosek o podwyzke
stop. Oczywiscie nie bede skitadat takich wnioskéw [o
podwyzke] co miesigc, bo chciatbym poczeka¢, az uzyskam
poparcie kolejnych cztonkéw RPP. Moze to mieé miejsce przy
okazji nastepnej, listopadowej projekcji. (17/09, Reuters)

Gdyby jednak (...) spowolnienie w strefie euro sie pojawito, to
nie ma obecnie przestrzeni do obnizki stép, poniewaz
zagrozitoby to stabilno$ci sektora bankowego w Polsce (31/07,
PAP)

Kluczowe s3a oczekiwania inflacyjne. Jesli wzrostyby one
bardzo mocno, to bytby argument za podwyzkami. Wysokiej
inflacji nie nalezy ignorowac i gdyby na trwate zblizyta sie do
3,5%, bez jednoznacznej perspektywy na jej pdzniejszy
spadek, to nalezatoby sie zastanowi¢ nad podwyzka.
Nawet mata podwyzka - o 15 pb - umocnitaby
wiarygodnos¢ banku centralnego. (19/09, DGP)

Olimpijski spokdj, ktéry cechuje cze$¢ cztonkéw RPP - ja go
wczesniej nie podzielatem i teraz tym bardziej go nie
podzielam. Wydaje mi sie, ze musimy sie liczyé z tym, ze
Sciezka wzrostu cen pod koniec roku bedzie przebiegata
powyzej dotychczasowych trajektorii, ktére sg zawarte w
prognozach NBP. Wielokrotnie publicznie méwitem, ze okres
bardzo stabilnej polityki pienieznej, ktérg NBP prowadzi od
wielu lat, moze dobiega¢ konca (31/07, PAP)

Pewne wstepne kalkulacje wskazuja, ze plan [wzrostu ptacy
minimalnej] nie podbije znaczaco Inflacji. Globalne
spowolnienie to nie jest najlepszy czas na zacie$nianie
polityki monetarnej. (16/09, Bloomberg)

Reasumujac kwestie stop procentowych, obecnie stosuje
podejscie ,wait&see”. Bilans czynnikéw ryzyka dla $ciezki stop
w Polsce jest moim zdaniem przechylony bardziej w strone
podwyzek, anizeli obnizek. Cho¢ nie bytem obecny na
lipcowym posiedzeniu RPP, nie widziatem woéwczas
koniecznosci podwyzek stép procentowych i nie widze takiej
potrzeby w najblizszej przysztosci.(4/09, PAP)

& Santander

Ensensus PAP: gotebie i jastrzebie w RPP

Konsensus PAP dotyczgcy nastawienia poszczegolnych cztonkdw RPP do [zmian w polityce pienieznej

Gtlosowali za podwyzkag w lipcu 2019

Glosowat za podwyzkg w listopadzie 2018
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Prawdopodobnie gtosowat
za obnizkg we wrzesniu 2019

Wozrost ptacy minimalnej nie sprawi, ze inflacja wzro$nie
powyzej 3,5% w 2020 r. Nie ma ryzyka dla scenariusza
stabilizacji stép. (16/09, Bloomberg)

W tej chwili nie ma powodu, zeby wiacza¢ sig jeszcze dalej z
luzowaniem polityki pienieznej. Wedlug mnie stopy sa
absolutnie optymalne. Jestem przeciwna zaostrzaniu
[polityki pienigznej], wielu Polakéw ma ogromne kredyty.
(21/08, Parkiet TV)

Na dzi$ nie ma zadnych przestanek do zmiany stép proc.,
najbardziej optymalny scenariusz dla polskiej gospodarki to
stabilizacja stop na obecnym poziomie. Wzrost inflacji jest
nieco wyzszy niz byt zaktadany w projekciji lipcowej. Ten
wzrost nie ma charakteru trwatego, jest spowodowany
czynnikami podazowymi. (11/09, Konferencja RPP)

[Wzrost ptacy minimalnej] to jest minimalny wptyw na inflacje -
maksimum to jest jakie$ 0,1 pkt. proc. Sytuacja polskiej
gospodarki jest idealna, nie wystepujg zadne nieréwnowagi na
zadnym rynku. Mamy te przestrzen, gdyby w przysztosci byta
potrzeba i koniunktura by sig¢ pogorszyta, znaczaco i nagle, to
my mozemy tez obniza¢ stopy. (11/09, Konferencja RPP)

Z tego, co styszatem, wzrostu cen to podwyzszenie ptacy
minimalnej raczej nie spowoduje (23/09, Fronda)

Stabilizacja warunkéw kredytowych, czyli stopy procentowej,
bardzo dobrze sprzyja polskiej gospodarce. Polityka RPP
powinna sprzyja¢ akcji kredytowej, wiec by¢é moze nawet
warto bytoby obnizy¢ stopy procentowe, szczegdlnie w
obliczu spowolnienia w gospodarce $wiatowej. (8/08,
PAP)

Oczywiscie obnizka jest potrzebna wéwczas, gdy pojawig
sie symptomy ochtodzenia gospodarczego. (...) Potrzebne jest
niejako dziatanie wyprzedzajace. (23/09, Radio Maryja)

Polska gospodarka potrzebuje niskich stép procentowych. Z
tego tez powodu warto rozwazy¢ obnizenie stop
procentowych. (16/09, Radio Maryja)
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Notowania rynku pienieznego

Krajowy rynek pieniezny nadal wycenia wysokie prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych przez RPP.

Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny jest scenariusz stabilizacji stdp w najblizszych latach.

Zmiana Euribor3M w kolejnych miesigcach wyceniana przez rynek (pb) Zmiana Wibor3M w kolejnych miesigcach wyceniana przez rynek (pb)

—31.12.2018 ——26.06.2019 ——25.09.2019 — 31122018 ——26.06.2019 ——25.09.2019
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Budzet 2020: zero po raz pierwszy?

Projekt budzetu 2020: gtéwne sktadniki (min zi)

2019 plan 2019 2020 plan zmiana
. . . (1 Progne @
Rzadowy projekt budzetu na 2020 zaktada zerowy deficyt na poziomie @
centralnym, co zostato osiggniete poprzez pewien wzrost podatkéw, duze Laczne dochody 387735 404248 429480 6.2%
jednorazowe wptywy, ale rowniez ograniczone wydatki. Whptywy podatkowe 359731 371393 392507 5,7%
VAT 179 600 185 400 200 150 8,0%
Wedtug nas, za’fozeqia makro pr_zyjete w b.udzecie nie budzg powaznych cIT 34 800 40 280 41 800 3.8%
obaw. Plan przychodpvy jest amb_ltny, ale 03|agalny,. cho¢ niektdre zatozenia PIT 64 300 65 815 66 515 1.1%
(np. dalszy wzrost $ciggalnosci VAT-u) wygladajg zbyt optymistycznie. AK 23 000 11493 24 905 4.8%
Tempo wzrostu wydatkow jest umiarkowane, czesciowo wskutek obnizenia cyza o
planowanej dotacji do FUS. Co wiecej, w budzecie nie ma wydzielonych Podatek bankowy 4551 4689 4878 4.0%
$rodkdw na wptate juz obiecanej 13-tej emerytury, co sugeruje, ze czes$¢ Wptywy niepodatkowe 25806 30 768 34631 12,6%
deficytu moze by¢ wypchnieta z budzetu centralnego do innych jednostek taczne wydatki 416 235 416 235 429 480 3,2%
publicznych. Wynik budzetu -28 500 -11 987 0 N/A
. ) _ _ o Wynik GG (% PKB) -1,8% -1,0%* -0,3%
Bardziej szczegotowg analize planu budzetu na 2020 przedstawilismy Zrodio: Minsterstwo Finansow. Samtander ¥ prognoza Santander

w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Wplywy i wydatki budzetu jako % PKB

Ogdlnie, plany fiskalne rzgdu zostaty dos¢ dobrze przyjete przez rynek, 3% -

ale nie réwnie ciepto przez agencje ratingowe. Zdaniem Fitch oraz Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
Moody’s, przyjete zatozenia sg zbyt optymistyczne i wedtug nich deficyt 22% —— Wydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
bedzie wiekszy niz prognozowany przez rzad, szczegolnie strukturalny. 21% - 20|20
Wypowiedzi wysokiej rangi czionkéw PiS, méwiacych ze po wyborach 20% | pan
projekt zostanie zapewne zmieniony, réwniez nakazujg traktowac plan 1090
zerowego deficytu z rezerwg. Niemniej, sgadzimy, ze tak dlugo jak ’ _
krajowa gospodarka nie spowolni duzo mocniej od naszych oczekiwan, 18% - BRI
wielkos¢ deficytu budzetowego nie powinna niepokoi¢ inwestoréw w 17% -
nadchodzgcych kwartatach. 16% 1 2019 prognoza
15% T T T T T T T T T T T T
8 8 ¢ 4 § ¢ 3 & &8 S5 & 2 R
2 2 2 2 2 =2 2 2 2 2 =2 2 &z
(o)) (o)} (=] (o)) (o)} (=] (o)) (o)} (o2} (o)) (o)} (o2} o

& Santonder Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander
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PIS idzie po kolejne zwyciestwo

Wyniki sondazy

Wybory parlamentarne odbedg sie 13 pazdziernika. Biorgc pod uwage o
dostepne sondaze, wydaje sie wielce prawdopodobne, ze PiS znow S0 ® ® T o O ¢
wygra, uzyskujgc wiekszosé bezwzgledna. ® o © 0 g ° o 0o ®0

®
WyciggneliSmy taki wniosek ze stochastycznej symulacji rozktadu 40

mandatow. Przyjelismy, ze wyniki wyborow sg zmiennymi losowymi o

rozktadzie normalnym z wartoscig Srednig rowng s$redniej z pieciu 30
ostatnich sondazy i macierzg wariancji-kowariancji wyliczong na
podstawie ostatnich 40 sondazy. Przeliczamy ogolny wynik wyborczy 20

na wyniki w okregach uwzgledniajgc réznice w lokalnych preferencjach o o
wyborcow okreslone na podstawie ostatnich wyboréw do parlamentu, o % LY t °. o %0 ¢ % %
samorzgdow i Parlamentu Europejskiego. i

)

% 2 % %o ...'30."

Nasza symulacja sugeruje, ze PiS ma ogromne szanse na zdobycie 0 ¢
wiekszosci zwyktej — ok. 90%. Nie wydaje nam sie, zeby w zasiegu byto 3 sie 13 sie 23 sie 2wrz 12 wrz 22 wiz
uzyskanie kwalifikowane] wigkszosci 3/5 (pozwalajgcej na obalanie ePiS ®KO ®Llewica ®PSL ®Konfederaca
prezydenckiego weta) czy 2/3 (do samodzielnej zmiany konstytucj). Zrédio: ewybory, Santander
Szacujemy szanse, ze trzy partie opozycyjne (KO, Lewica i PSL) o L o L.
zdobedg dostatecznie duzo gtoséw, zeby utworzyé rzad na 5%. Prawdopodobienstwo, ze PiS zdobedzie nie mniej niz ...
mandatéw (zakladajac wynik wyborczy zgodny z sondazami)
80-procentowy przedziat ufnosci dla 10 _ .
spodziewanego rozktadu mandatéw 09 Wigkszos¢ zwykfa
Spodzi o 08 Odrzucenie weta
. podziewane ecne o Y rezvdenta
Z 07 \\ prezy
PiS 231-262 240 g 06 \
< 05
KO 120-151 155 2 04 \
Lewica 42-67 0 5 03 \
PSL-Kuki 0-26 38 ~ o2 \
-KUKIZ =
0.1 N\

pozostali 1 22
& Santander , , Liczb
Zrédto: Santander Zrodto: Santander



Rynek dtugu: rentownosci wyzej, szersze spready

Rentownosci 10L obligacji Polski, Niemiec oraz USA

Globalne nastawienie do rynku dtugu pozostaje pozytywne po tym jak 06 1/'\ 3o
we wrzeéniu gtéwne banki centralne $wiata (Fed, ECB, PBoC) 04 A 30
poluzowaty polityke pieniezng. Globalne spowolnienie wzrostu -— 0,2 A SN

rezultat rozpoczetych wojen handlowych na linii USA-Chiny — wydaje 00 - 2,5
sie by¢ mocniejszy i moze trwac diuzej niz poczatkowo zaktadano i tym '

samym moze wspiera¢ bazowe rynki dlugu jeszcze przez jaki$ czas. 0.2 1 ’ - 2,0
Lokalne czynniki polskie takie jak stabsze dane, golebia RPP (z 04 m 15
wnioskiem o obnizkg na wrze$niowym spotkaniu), przyzwoite 06 4 ei0l ——Usiol PLA0L

wykonanie budzetu réwniez wydajg sie wspiera¢ lokalny rynek dtugu. -0,8 : : : : : : : : : , 1,0
Ponadto w pazdzierniku zapada 9,8mld obligacji oraz ptacone jest 4,1 w o o o o o o o o o o o

mld odsetek. r:D E E } g rto ; IS E ; o E
Niemniej, wyzsza zmienno$¢ na rynkach globalnych, ktérej sie o 0 v = g < &£ O o2
spodziewamy w najblizszych kwartatach (nastepny slajd) oraz czynniki o

lokalne (wyrok TSUE 30 pazdziernika) powoduja, ze polskie aktywa Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

powinny w najblizszych miesigcach mie¢ wyzszg premie za ryzyko.

Ponadto wydaje sie, ze pierwsze skutki star¢ handlowych na linii USA- Rentownosci polskich obligacji 2, 5, 10L

Chiny zostaty juz przez rynki w duzej mierze wycenione. Stad ol sl g5
wrazliwo$¢ rynkow bazowych na ewentualne pozytywne wiadomosci 30
(np. porozumienie US z Chinami lub wyzszy odczyt inflacji bazowej w ’
USA) jest podwyzszona, w haszej opinii. - 2,5
Oczekujemy poszerzenia sie spreadu polskich obligacji 10L do Bunda 2.0
do 275pb z obecnych 258pb oraz oczekujemy wzrostu rentownosci do

2.15% na koniec Q4. W miedzyczasie, krotki koniec krzywej (2L) moze - 1.5
pozostawac stabilny na skutek tymczasowo nizszej inflacji (wrzesniowy 10
odczyt 2,6%) oraz gotebiego nastawienia RPP ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ’

lis 18
lut 19
cze 19
lip 19
sie 19
wrz 19
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=
‘©
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& Santander Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

paz 18
gru 18
sty 19
mar 19
kwi 19



Rynek dtugu: zmiennos¢C wzrosnie

Po tym jak zmiennos¢ drastycznie wzrosta podczas kryzysu Lehmana, nastepnie
wkroczyta w ponad 10-letni okres spadajgcej zmiennosci (wykres po prawej). Trend
spadkowy wzmozony przez stynne stowa Mario Draghiego z ECB z 2012 roku
~Whatever it takes” i zatrzymany tylko na chwile w sierpniu 2015 na skutek dewaluac;ji
Yuana o 3% moze wkroétce ulec zakonczeniu na skutek ponizszych argumentow

1. Polityka pieniezna. Ze stopami procentowymi wielu bankéw centralnych ponizej
zera staje sie coraz bardziej prawdopodobne, ze mechanizm transmisji z polityki
pienieznej do dziatalnosci gospodarczej zaczyna stabngc¢. Mozna zatozyc, ze ten
istotny czynnik wptywajgcy do tej pory na niskg zmienno$¢ powoli stabnie

2. Geopolityka. Wojny handlowe USA-Chiny sg prawdopodobnie skutkiem duzo
gtebszych rozdzwiekow pomiedzy tymi dwoma narodami. Rezultatem zaistniatej
sytuacji moze by¢ sytuacja w ktorej USA stajg sie coraz bardziej skoncentrowane na
Pacyfiku, a coraz mniej sktonne do interwencji zbrojnych globalnie. Tym samym w
Srednim okresie iloS$¢ nieskorelowanych ze sobg wydarzen zwiekszajgcych
niepewnosc (jak np. ataki na instalacje Arabii Saudyjskiej) moze by¢ czestsza i tym
samym wptywac na ogdlng zmiennos¢ rynkéw

3. Dywergencja makroekonomiczna. W miare jak zmieniajg sie globalne taricuchy
dostaw, niektore kraje ze starzejgcg sie demografig oraz zalezne w duzym stopniu
od eksportu (jak np. Niemcy, Japonia) mogg sta¢ sie narazone na dtugotrwate
spowolnienie gospodarcze podczas gdy inne kraje, ze zdrowg demografia i
innowacyjng gospodarkg (jak np. USA) mogg sobie radzi¢ lepiej. Rozbiezne warunki
makroekonomiczne w gtéwnych gospodarkach mogg sie przektadac na
podwyzszong zmiennosc¢ na rynkach oraz wiecej okazji do inwestycji relative value

4. Czynniki lokalne. W miare jak dominujgcy czynnik na rynkach globalnych (luzna
polityka monetarna gtéwnych bankéw centralnych) powoli traci mozliwos¢ wptywania
na realng gospodarke, czynniki lokalne przejmg czesc tej roli i bedg zwigkszac
0golny poziom zmiennosci.

& Santander

Roczne zmiennosci implikowane EURUSD i EURPLN
oraz roczna zmiennos¢ zrealizowana EURPLN (%)
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——EURUSD IV 12m ——EURPLN IV 12m ——EURPLN RV 12m

IV = implied volatility / zmienno$¢ implikowana
RV = realized volatility / zmienno$¢ zrealizowana

Zrédto: Bloomberg, Santander
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Rynek dtugu: zagranica sie wycofuje,
IO ka I n e ba n ki WCi az ku p UJ a Wiasnosé obligacji rzadowych w podziale na instytucje krajowe

oraz inwestoréw zagranicznych: w PLN (u géry) oraz w % (na dole)
NajSwiezsze dane (na dzien 31 sierpnia) z Ministerstwa Finanséw o

800 000.0
wiascicielach rynkowych obligacji denominowanych w PLN wskazujg na 700 000.0
kontynuacje trendow:
600 000.0
» Catkowita ilos¢ dtugu wzrosta do 675 mld zt (+28 mld zt od poczatku roku, 500 000.0
+1,2 mld m/m) 400 000.0
* Instytucje krajowe zwiekszyty wikasnosc¢ do PLN 509mld (+53mld YTD, 300 000.0
+3mld m/m) co obecnie stanowi 75,4% catosci. Strukturalnie wiekszos¢ 200 000.0
obligacji jest wkasnoscig bankow (PLN 308mld), firm ubezpieczeniowych 100 000.0 /_““\/_/\""""’""\-
(PLN 64mld) oraz funduszy inwestycyjnych (PLN 60mld), z ktérych '
wszystkie dokupywaty w sierpniu obligacji m/m o odpowiednio: +1,3mld, 00 o ® o6 b m g oo o
+0,1mld oraz +1,4mid EAA ST A b i S i
* Inwestorzy zagraniczni drugi miesigc z rzedu zmniejszali zaangazowanie w _ _ _
polskie obligacje do PLN 166mld (-25,4mld YTD, -1,8mld m/m), ktére ——sSuma Rezydenci  ===Nierezydenci
stanowig obecnie 24,6% catosci. Instytucje ktdre sie wycofywaty to 1000
zagraniczne banki centralne (-0,4mld), fundusze inwestycyjne (-0,7mld) 90%‘:
oraz grupa ,inne” (-2,8mld) podczas gdy nabywaty zagraniczne banki 80%
+2mld. W podziale geograficznym najwiecej sprzedajgcych byto z Azji (- 70%
2mld) oraz europejskich krajow spoza strefy euro (-1mld) podczas gdy kraje 60%
ze strefy euro nabywaty (+2,6mld) 50%
40%
Dane wcigz wspierajg srednioterminowy trend, w ktérym znaczacg role w 30%
finansowaniu dtugu majg lokalne banki. IV kw. moze by¢ neutralny odnosnie 20%
zaangazowania inwestorow zagranicznych ze wzgledu na fakt, iz niepewnosc¢ 182;"
wynikajgca ze zblizajgcych sie wyborow parlamentarnych oraz wyroku TSUE ’ TRLERN RSB ND®YTN QN QO
zwieksza szanse na neutralne pozycje inwestoréw Sttt

m Rezydenci Nierezydenci
& Santander 23

Zrédto : Ministerstwo Finanséw, Santander



Wykupy dtugu

Wykupy obligacji i sptaty odsetek w PLN (mid zi)

25 +
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Zrédio: MF, Santander Bank Polska
Zrodto: MF, Santander Bank Polska
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kwi 20

Splaty kapitatu i odsetek obligacji walutowych (mld zf)

maj 20
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Rynek FX: Czynniki ryzyka kumulujg sie w IV kw.

Zrewidowalismy w gore nasze prognozy EURPLN w horyzoncie do korica roku
I sptaszczyliSmy Sciezke na 2020 na ok. 4,30 gtdwnie uwzgledniajgc ryzyko EURPLN i indeks dolara
wolniejszego globalnego wzrostu gospodarczego i niejasnych skutkow wyroku

TSUE. Sadzimy, ze EURPLN moze pozosta¢ w poblizu 4,40 w oczekiwaniu na 440 100
wyrok, a kwestia kredytow walutowych moze ogranicza¢ potencjat do aprecjacji '
w dalszej czes$ci roku. L 99
4,35
W ostatnich tygodniach ztoty byt do$¢ zmienny — najpierw odrobit potowe strat 98
poniesionych od potowy lipca do konca sierpnia, ale szybko ponownie ostabit -
sie do 4,40 za euro. 4,30 97
Liczac od poczatku roku, dziesie¢ z gtownych walut z rynkéw wschodzgcych 425
ostabito sie do euro, z czego pie¢ byto z regionu CEE - lira, forint, zloty, leja i ' - 96
korona. Tymczasem euro stracito do szesciu walut z koszyka G10. —— EURPLN  ——Indeks dolara
4720 T T T T T T 95

Niemal wszystkie waluty z rynkéw wschodzgcych stracity do dolara, ale

negatywne wyrdznianie sie walut regionu CEE sugeruje, ze obecny byt typowo o o o o o o o
europejski czynnik wptywajgcy na notowania. W naszej ocenie, mogta to byc = s T ) o ) N
przediuzajgca sie kwestia Brexitu i wptyw spowolnienia w Niemczech na kraje c =~ = o = 4 2
regionu CEE.

Istotny mogt tez byé czynnik krajowy — wyrok TSUE i coraz wiecej dowodéw Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

na to, ze spowolnienie za naszg zachodnig granicg ma wyrazny wptyw na

aktywnos¢ gospodarczg z Polsce. TSUE _og’qui SWO;j _vvyrok 3 pazdziernika i juz Prognozy kursowe

w r((ejakql na podfanle tej dfdty.z’f’oty wyrf:\.znle sie os”rabli. o | VKW, Tkw.  kw  Ilkw. IV kw.

Trudno doktadnie przewidzie¢ rozwéj wydarzen na rynkac w ZWIaZkU. z 2019 2020 2020 2020 2020

wyrokiem TSUE, ale naszym zdaniem raczej nie nalezy obstawiac

katastroficznych scenariuszy. O ile nie mozna wykluczy¢, ze zloty jeszcze sie EUR/PLN 438 432 430 430 4,30

ostabi, to jednak taka wyprzedaz, o ile nastgpi, nie powinna by¢ bardzo trwata.
Skale mozliwego wzrostu EURPLN bedzie ogranicza¢ popyt na walute ze
strony eksporterow (niektérzy od pewnego czasu oczekujg na wyzsze USD/PLN 3,90 3,79 3,76 3,72 3,68
poziomy), mozliwos¢ wkroczenia na rynek przez rzad/BGK i realizacja zyskow
przez inwestorow.

EUR/USD 1,12 1,14 1,15 1,16 1,17

& Santander Zrodio: Santander, $rednio w kwartale 25




Rynek FX: Wybory — historycznie bez trwatego wptywu

Jesli PiS znowu zdobedzie wiekszosc¢, to wg nas nie powinno to istotnie wptyngc¢ na krajowe aktywa. W 2015 ztoty zareagowat na wyniki glosowania bowiem
rynek zaczat sie obawia¢ o wptyw wprowadzenia przedwyborczych obietnic zgtaszanych przez PiS na budzet panstwa, o to ze RPP stanie sie bardziej gotebia i
o ryzyko wprowadzenia przymusowej konwersji kredytow walutowych obiecanej w kampanii prezydenckiej. Jak wida¢ na wykresach ponizej, wptyw wyborow

na rynek walutowy nie zawsze byt tak sam. Tym razem, zaktadamy, ze czynnik wyborow nie bedzie istotny bowiem inwestorzy przyzwyczaili sie do rzgdu PiS
I wygrana tej partii jest powszechnie oczekiwana.

Spi &N 21 pazdziernika
105 - 23 wrzesnia ) 25 wrzesnia )
—— EURHUF —— EURHUF — EURHUF
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Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
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Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
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BIS Triennial Central Bank Survey 2019 - Swiat

Tabela 1. Udziat w przecietnym dziennym obrocie, po instrumentach

Co 3 lata Bank Rozliczen Miedzynarodowych z Bazylei przeprowadza ankiete wéréd

ok 1300 dealerow zawierajgcych transakcje na rynku miedzybankowym. Ostatnia

ankieta miata miejsce w kwietniu 2019 a jej rezultaty zostaty opublikowane we FX swap a7 49%
wrzesniu 2019. Gtéwne punkty: FX spot 33% 30%
1. Przecietny dzienny obrét walutami istotnie wzrést do USD 6,6mid w 2019 z Forwardy 14% 15%

USD 5,1mld w 2016 Opcie 5% 4%
2. Udziat w obrotach transakcji FX swap obecnie stanowi prawie potowe CIRS 206 204

wszystkich transakcji walutowych (Tabela 1)

3. Amerykanski dolar utrzymat sie jako dominujgca $wiatowa waluta (Tabela 2) Tabela 2. Udziat w przecigtnym dziennym obrocie, po walutach

i stanowit strone 88,3% wszystkich transakcji. Udziat euro wzrost do 32,3%,

4. Koncentracja obrotu w gtéwnych centrach finansowych (Tabela 3) wzrosta usD 87,6% 88,3%
do 79%. Londyn utrzymat status dominujacego centrum finansowego dla
walut i to pomimo przeciwnos$ci wynikajgcych z postepujgcego Brexitu. Udziat
trzech azjatyckich centréw finansowych (Tokyo, Hong Kong, Singapur) utrzymat JPY 21,6% 16,8%
udziat na poziomie 20%. Udziat Nowego Jorku spadt o 3pp do 17% z 20%

EUR 31,4% 32,3%

GBP 12,8% 12,8%
5. Udziat rynku chinskiego (onshore) wzrést o istotne 90% w 3 lata AU 6.9% 6.8%

Table 3. Udziat w przecietnym dziennym obrocie, po centrum finansowym

Londyn 37% 43%
Tokyo + HK + Singapur 21% 20%
Nowy Jork 20% 17%

Top 5 centréw w sumie 77% 79%
& Santander , 27
Zrodio : BIS, Santander
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BIS Triennial Central Bank Survey 2019 - Polska

Polska — Catkowity dzienny obrét na rynku OTC FX (USD min)
W Polsce 13 instytucji finansowych (krajowych bankéw lub oddziatéw instytuciji
kredytowych) stanowigcych 95-98% rynku wzieto udziat w ankiecie. Oto gtéwne

punkty (po wyeliminowaniu podwdéjnego ksiegowania) 10000
9000
1. Dane dla polskiego rynku sg podzielone na (1) Rynek FX (FX spot, forwardy, 8000
swapy, CIRS oraz opcje) a takze (2) Rynek FI (FRA, OIS, IRS) 7000
2. W kwietniu 2019 dzienny przecietny obrot na rynku FX (wszystkie waluty) 6000
wyniost USD 8,86mld, spadek o 1pp w stosunku do ankiety z 2016 (wykres po 5000
pravie) o
3. Podobnie jak w przypadku globalnym, udziat transakcji FX swap byt 2000
procentowo najwiekszy. Przecietny dzienny obrét w wysokosci USD 5,2mid 1000
stanowit 59% wszystkich transakcji. Drugim najbardziej aktywnie tradowanym 0
instrumentem byt FX Spot z udziatem 29%. 8383885885883 d88a2a22 3
. . L , = AN AN AN AN ANANNNNNNNNNNNNNNN
4. Przecietny dzienny obroét na rynku Fl wzrést do USD 2,11 mid z 1,49mlid w
2016, wzrost 0 40%. Instrumenty FRA oraz IRS miaty 99% udziat w rynku Total FX Contracts
Polska — Catkowity obrét dzienny OTC Fl w 2019 po Polska — Catkowity obrét dzienny OCT FX w 2019 po
instrumentach instrumentach
=FRA OIS =|RS =IR Options = Spot  Outright = FX Swaps = Currency Swaps = FX Options

& Santander o , 28
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Prognozy

& Santander

2017 2018 2019 2020 1Q19 2019 30Q19 4Q19 1Q20 20Q20 3020 4Q20
PKB mld PLN 1,989.3 2,115.7 2,262.6 2,416.3 520.2 545.6 562.6 634.2 562.7 583.5 597.0 673.1
PKB % r/r 4.8 51 4.3 35 4.7 4.5 4.1 3.9 4.1 3.5 3.3 3.2
Popyt krajowy % rlr 4.9 55 4.6 3.9 4.2 4.8 4.9 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 4.9 4.8 4.5 4.3 4.0 3.8
Nakiady brutto na srodki .\ 4 4 8.7 75 42 126 9.0 7.0 5.0 45 43 41 4.0
trwate
Produkcja przemystowa % rir 6.5 5.9 4.1 3.9 6.1 4.2 3.2 2.5 1.1 3.4 5.8 5.3
Produkcja budowlano- %rr 137  19.7 6.8 3.0 9.9 7.8 5.2 6.0 2.1 4.4 3.8 1.9
montazowa
Sprzedaz detaliczna %k 74 6.5 3.8 25 41 8.1 55 2.1 0.8 0.7 3.4 5.5
(ceny state)
Place brutto w gospodarce ., 54 7.2 6.9 7.0 7.1 7.0 6.6 6.7 7.6 6.9 7.0 6.2
narodowej
Zatrudnienie w . %rr 33 2.6 2.2 0.2 2.7 25 1.9 1.8 0.7 0.4 0.2 0.1
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 6.6 5.8 5.3 5.1 5.9 5.3 5.1 5.3 5.4 4.9 4.9 5.1
Rachunek biezgcy éndg 290 -5,046 -3,441 -6,204 2,110 430 -3,098 -2,883 1,455 257 -4,019 -3,897
Rachunek biezgcy % PKB 0.1 -1.0 -0.7 -1.1 -0.6 -0.4 -0.5 -0.7 -0.8 -0.8 -0.9 -1.1
Wynik government o i i i i i i i i _ _ ) )
balance (ESA 2010) % PKB 1.4 0.4 1.0 0.4
CPI % r/r 2.0 1.6 2.4 3.4 1.2 2.4 2.8 3.1 4.3 34 3.0 3.1
CPI* % r/r 2.1 1.1 3.4 3.0 1.7 2.6 2.6 3.4 4.2 3.2 3.1 3.0
Inflacja bazowa % r/r 0.7 0.7 2.0 2.7 1.1 1.8 2.2 2.9 3.0 2.7 2.6 2.5

* Koniec okresu; inne zmienne srednio w okresie 29



Prognozy

& Santander

2017 2018 2019 2020 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
Stopa referencyjna NBP * % 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
Rentownosé obligacji 2L % 1.89 1.59 1.59 1.60 1.64 1.65 1.52 1.53 1.55 1.55 1.59 1.73
Rentownosé obligacji 5L % 2.78 251 1.99 1.90 2.23 2.14 1.75 1.85 1.85 1.85 1.90 2.00
Rentownos¢ obligacji 10L % 3.44 3.21 241 2.24 2.84 2.68 1.97 2.15 2.20 2.20 2.23 2.33
IRS 2L % 1.94 1.92 1.76 1.82 1.78 181 1.70 1.75 1.76 1.79 1.83 1.90
IRS 5L % 2.40 2.43 1.86 1.86 2.00 1.99 1.66 1.81 1.82 1.84 1.87 1.90
IRS 10L % 2.86 2.89 2.09 1.93 2.34 2.29 1.75 1.97 1.90 1.90 1.92 2.02
EUR/PLN PLN 4.26 4.26 4.32 4.31 4.30 4.28 4.32 4.38 4.32 4.30 4.30 4.30
USD/PLN PLN 3.78 3.61 3.86 3.74 3.79 3.81 3.89 3.94 3.79 3.76 3.72 3.68
CHF/PLN PLN 3.84 3.69 3.88 3.82 3.80 3.80 3.94 3.99 3.87 3.82 3.81 3.77
GBP/PLN PLN 4.86 4.81 4.87 4.75 4.93 4.90 4.77 4.89 4.83 4.75 4.73 4.70
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 01.10.2019 r. zostato przygotowane przez:

& Santander

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.skarb.santander.pl

Maciej Reluga, 22 534 18 88
Gtéwny ekonomista, CFO

Piotr Bielski, dyrektor 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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ZASTRZEZENIA

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa.
Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszitosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank
Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spoétkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz
przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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
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Thank You.

Our purpose is to help people
and business prosper.

Our culture is based on believing
that everything we do should be:

Simple Personal Fair
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