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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop
Gospodarcze przesilenie

B Wielokrotnie pisalismy, ze krajowa gospodarka szczyt cyklu koniunkturalnego ma juz
za sobg i nadchodzi stopniowe spowolnienie. Tymczasem, tempo wzrostu PKB w Il kw.
nie réznito sie istotnie od tego, ktére widzielismy w poprzednich kilku kwartatach.
Szczegdtowe dane pokazaly, ze inwestycje w dalszym ciggu radza sobie stabo, co dla
optymistdw moze oznacza(, ze jesli aktywnos¢ inwestycyjna w koncu przyspieszy, to
dynamika PKB utrzyma sie dfuzej w okolicy 5%. Mozna jednak na to spojrzec tez z innej
strony. Wyjasnienia GUS, ze niska dynamika inwestycji wynika jedynie ze zmiany
klasyfikacji wydatkéw militarnych nie sprawiaja, ze watpliwosci znikajg. O ile duze firmy
maja solidne zyski, ptynnos¢ i s sktonne inwestowac (wynik za Il kw. w tej grupie to +13%
r/r), to w matych i srednich firmach rosnace koszty pracy ograniczajg rentownosc,
problemem jest réwniez ptynnos¢, pojawiajg sie zatory w ptatnosciach i bankructwa. Nie
sq to okolicznosci sprzyjajgce inwestycjom i to wkasnie moze odpowiadac za staby wynik
sektora prywatnego. Jednoczesnie, aktywnos¢ inwestycyjna samorzaddw jest wyjgtkowo
wysoka przed jesiennymi wyborami.

B Nie spodziewamy sie, aby 5-procentowg dynamike PKB udato sie utrzymaé w
kolejnych kwartatach, ani tego, Zeby lipcowo-sierpniowe spadki indekséw aktywnosci
zostaty skorygowane. Mamy do czynienia z szerszg tendencja, dotykajaca réwniez strefe
euro i postrzeganie pogorszenia w niemieckim przemysle jako zjawiska przejsciowego
wymaga coraz wiekszej dozy optymizmu. Szczegdlnie w sytuacji toczacych sie ,wojen
handlowych” i niepewnosci na Swiecie.

B Kolejnym polem, gdzie wida¢ zmiane trendu jest polska inflacja. W sierpniu
zanotowalismy pierwsze w tym cyklu wyrazniejsze odbicie inflacji bazowej, ktére przyszio
zaskakujaco pézno biorgc pod uwage presje ptacowa w zwigzku z napieciami na rynku
pracy. Szybciej rosnac¢ zaczely tez ceny ustug. RPP byto dos¢ tatwo tolerowac dynamike
PKB powyzej potencjatu i domknieta luke popytowg w sytuacji kiedy inflacja byta niska.
Spodziewamy sie jednak, ze inflacja bazowa bedzie rosngc¢. Wg ostatniej projekcji NBP
moze ona 0siggnac¢ ok. 1% w tym roku, 2,5% na koniec 2019 i utrzymac sie na tym
poziomie w 2020. Jesli te prognozy miatyby sie sprawdzi¢, to cztonkom RPP trudniej
bedzie przej$¢ wobec tej sytuacji obojetnie. Wcigz jednak uwazamy, ze najwczesniejszym
momentem kiedy mozliwa jest podwyzka stop jest listopad 2019. RPP bedzie zapewne
miata sporg tolerancje dla rosnacej inflacji, podobnie jak wczes$niej miata dla spadajace).

B Zawirowania na rynkach rozwijajgcych sie plus protekcjonistyczna retoryka i dziatania
na Swiecie nie tworzg otoczenia, ktére sprzyjatoby umocnieniu ztotego. Dobra
wiadomoscig jest to, ze rynek prawdopodobnie wycenit juz wiekszos¢ z tych informadji,
zas inwestorzy oswoili sie z informacjami o nowych ctach i negocjacjach handlowych.
Ztoty okazat sie by¢ relatywnie odporny na krach tureckiej liry, brazylijskiego reala i
argentynskiego peso, podobnie jak na silng reakcje amerykanskich obligacji na bardzo
wysokie odczyty o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym w USA. To wskazuje, ze w
kolejnych miesigcach perspektywy dla polskiej waluty nie muszg malowac sie czarno.

B W przypadku polskich obligacji spodziewamy sie utrzymania presji na wzrost
rentownosci w najblizszych tygodniach. Uwazamy, ze powodem tego bedg na réwni
czynniki globalne (wyzsza podaz dtugu na rynkach bazowych, negatywne nastawienie dla
rynkéw rozwijajgcych sie) jak i krajowe (oczekiwane wyzsze podaze na krajowym rynku
obligacji w kolejnych miesigcach i 2019 roku oraz wyprzedaz krajowych obligacji przez
krajowe fundusze inwestycyjne z powodu umorzen). Mimo to caly czas uwazamy, ze w
dtuzszym horyzoncie polski dtug pozostanie wzglednie odporny na zamieszania na
rynkach rozwijajacych sie za sprawa solidnych fundamentéw ekonomicznych i braku
istotnych stabych stron w gospodarce.
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Gospodarka Polski

Szczyt koniunktury w | kw. 2018, teraz spowolnienie

Wzrost PKB w Il kw. 2018 wynidst 5,1% r/r wobec 52% r/r w | kw.
Wzrost w ujeciu kwartalnym skorygowany sezonowo wyniést 1,0%.
Polska gospodarka sprawowata sie imponujgco w | pot. 2018, ale
oczekujemy spowolnienia w Il pot. br., biorgc pod uwage stabsze
dane z Europy i geopolityczne napiecia oddziatujgce na nastroje w
biznesie. Wg nas w catym 2018 r. wzrost PKB wyniesie $rednio 4,7%.

Zagadkowe inwestycje

Dos$¢ zaskakujgca byta struktura wzrostu PKB w Il kw. Najwieksza
niespodzianke sprawity inwestycje, ktérych dynamika spadfa do 4,5%
r/r z8,1% r/r w | kw. Tymczasem, opublikowane wczesniej informacje,
wskazujace na wyrazne ozywienie w Il kwartale inwestycji w duzych
firmach i w samorzadach lokalnych, sugerowaty, ze ze strony tej
kategorii nalezy raczej oczekiwac pozytywnego zaskoczenia.

Skoro inwestycje ogétem wyraznie spowolnity pomimo coraz szybciej
rosngcych naktadéw w samorzadach i duzych firmach, zapewne w
pozostatej czesci sektora przedsiebiorstw nadal mamy do czynienia
ze stagnacjg, a nawet spadkami inwestycji. Mozna podejrzewa¢, ze
jest to po czesci efekt coraz trudniejszej sytuacji na rynku pracy i
rosnacych kosztéw. Z tymi wyzwaniami najwyrazniej znacznie lepiej
radza sobie firmy duze niz mniejsze. Dane pokazujace szybki wzrost
restrukturyzadji firm (gtéwnie MSP) potwierdzajg te hipoteze.

Interpretacja tych danych moze by¢ mniej negatywna w Swietle
wyjasnien Marii Jeznach, dyrektor Dep. Rachunkéw Narodowych GUS,
ze za ostabieniem dynamiki inwestycji stata zmiana zasad
ksiegowania zamoéwien zbrojeniowych a poza tym sektorem
odnotowano poprawe. Szczegdtowa struktura inwestycji nie ujawnia
jednak istotnych zmian kategorii “pozostate maszyny i uzbrojenie”, a
wydatki na budynki i bodowle pozostajgcym wcigz najwazniejsza
sktadowg naktadow na srodki trwate.

Wydatki samorzadéw pozostang zapewne kotem zamachowym
inwestycji w Il pot. br., przynajmniej do wyboréw 21 pazdziernika.
Produkcja budowlano-montazowa jednak juz zwalnia - w lipcu do
18,7% r/r, wobec 24,7% r/r w czerwcu i 23,5% $rednio w | pot. 2018.
Wciaz spodziewamy sie, ze wyniki budownictwa w dalszej czesci roku
znajdg sie pod presja wysokiego wykorzystania mocy wytworczych.
Dlatego ozywienie w inwestycjach sektora prywatnego (w maszyny i
urzgdzenia) jest kluczowe, aby nastgpito silniejsze odbicie.

Konsumpcja pozostaje silna

Konsumpcja prywatna pozostata silna i wzrosta o 4,9% r/r, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, pozostajac gtdwnym motorem wzrostu
gospodarczego. Nie oczekujemy istotnej zmiany trendu w tym
obszarze w najblizszych  kwartatach. Dochody gospodarstw
domowych nadal beda rosty w szybkim tempie, czemu sprzyjac
bedzie wysoka dynamika ptac, wiec dynamika wydatkow
konsumpcyjnych powinna sie utrzymac na przyzwoitym poziomie.
Wzrost sprzedazy detalicznej w lipcu wynidst 7,1% r/r, nieco ponizej
konsensusu. Miesieczna dynamika sprzedazy (0,2%) wyraZznie
odbiega w dét od schematu sezonowego, ale warto dostrzec, ze dwa
poprzednie miesigce byty pod tym wzgledem nietypowo mocne, wiec
wg nas trudno z tego wycigga¢ zbyt daleko idgce wnioski.
Prawdopodobnie zachowania konsumentow wcigz dostosowujg sie
do wprowadzonego w tym roku zakazu handlu w niedziele.

Eksport

Eksport netto dodat do wzrostu PKB 0,5 pkt. proc., co w poréwnaniu
z | kwartatem jest duzg zmiang, poniewaz wdéwczas jego wptyw byt
mocno ujemny (-1,2 pp). Niestety w kolejnych kwartatach wptyw tej
kategorii na tempo wzrostu gospodarczego ponownie moze byc
ujemny, poniewaz dynamika eksportu bedzie wg nas pozostawac w
tyle za wzrostem importu.
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Sprzedaz detaliczna a konsumpcja prywatna
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Gospodarka Polski
Nowy rozdziat polskiej inflacji

W sierpniu inflacja wyniosta 2% r/r, tak jak w lipcu, ale zmienita sie jej
struktura. Odbita dynamika cen ustug, z 1,4% r/r do 1,8%, po tym jak
w | pot. roku spadfa z 2,8% r/r. Wczesniejszy wolniejszy wzrost cen w
ustugach wynikat m.in. z duzych spadkéw w ubezpieczeniach, ktére
teraz sg odwracane (w sierpniu +5,2% m/m). Podobny ruch wystgpit w
ustugach transportowych (5% m/m), drozaty tez zagraniczne wczasy
(+0,7% m/m) i ustugi telekomunikacyjne (0,4% m/m). Wzrost cen ustug
dokonat sie mimo dalszego spadku w zakresie ustug finansowych
(-41% m/m), co mozna wigza¢ z wprowadzeniem obowigzku
posiadania w ofercie przez banki darmowego konta podstawowego.

Miesieczna zmiana cen owocdw w sierpniu byta zblizona do tej z
poprzednich lat, cho¢ na rynku hurtowym wyczuwalna jest w presja w
doét na ich ceny zwigzana z dobrymi zbiorami. Ceny warzyw spadty
relatywnie mato (-4,6% m/m). Sredni sierpniowy spadek cen warzyw w
latach 2010-2017 to ponad 10% m/m. To wptyw suszy, ktéry powinien
sie tez ujawnia¢ w kolejnych miesigcach, tagodzac negatywny efekt
bazowy w innych kategoriach CPI.

Odziez i obuwie taniaty wolniej, co moze by¢ wyrazem utrzymujgcego
sie silnego popytu i dobrej sytuacji finansowe] gospodarstw
domowych, zasilonych w sierpniu wyptatg panstwowych wyprawek.

Perspektywy inflacji bazowej

Inflacja bazowa przyspieszyta w sierpniu z 0,6% r/r do 0,9%. To
pierwsze znaczace odbicie w tym roku i najwieksze miesieczne
przyspieszenie wzrostu r/r w ciggu 4,5 lat. Naszym zdaniem to
poczatek trendu wzrostowego, ktéry zaprowadzi inflacje bazowa do
1,3% r/r do konca roku i w okolice 2,5% na koniec 2019 .

Dynamika CPI moze w kolejnych miesigcach nieco sie obnizy¢, do ok.
1,7% w grudniu, z uwagi na efekt bazy w cenach zywnosci i paliw.
Niedobory sity roboczej i rosnace koszty pracy sa jednym ze zrodet
presji na CPl. Ceny energii sg kolejnym czynnikéw, gdyz mogg one
wzrosng¢ o ok. 25% w ciggu jednego roku i 70% w ciggu dwdch lat,
uwzgledniajac rosnace ceny nosnikow energii i zezwolen na emisje
CO2 (konsumenci mogg by¢ chronieni przez regulatora, tak wiec te
czynniki wejdg do CPI posrednio). Zastanawiamy sie tez, na ile wzrost
odsetka upadtosci i konsolidacji firm moze nieco ograniczy¢
konkurencje na niektérych rynkach, takze przyczyniajac sie do
wyzszej inflacji. Wskazujemy takze, ze Srodowisko zewnetrzne staje
sie mniej dezinflacyjne; amerykanska inflacja bazowa (CPI' Urban
Consumers, NSA) odbita do najwyzszego poziomu od 2008 podczas
gdy wrzesniowa projekcja ECB zakfada wzrost inflacji bazowej z 1,1%
w tym roku do 1,5% w 2019 1,8% w 2020.

Pomimo oczekiwanego zwyzkowego trendu w inflacji bazowej, wzrost
CPI moze zmniejszy¢ sie do 1,7% r/r w grudniu br. z powodu efektu
bazy w zywnosci i paliwach. Zaktadamy, ze 2019 r. przyniesie ruch w
gére CPIiinflacji bazowej do 2,5% r/r lub nieco wyzej.

Popyt na prace i wakaty w Il kw.

Popyt na prace w Il kw. ustabilizowat sie r/r. Liczba nowo
utworzonych miejsc pracy wzrosta jedynie o 1,7% r/r wobec 14,4% w
[ kw. i 19,5% w IV kw. 2017. Liczba utworzonych miejsc pracy netto
(liczba nowo utworzonych pomniejszona o zlikwidowane) wzrosta
4,8% r/r, podczas gdy od pofowy 2016 rosta o 15-42% (Srednia: 28%
r/r) W tym samym czasie, statystyki wakatow pokazuja, ze niedobory
pracownikéw nasilajg sie. W Il kw. 25,3% nowych stanowisk pracy
pozostato nieobsadzonych. To znaczacy wzrost wobec | kw. (14,4%) i
ostatnich trzech lat (8-17%). Ten trend powinien wspiera¢ dalsze
przyspieszenie pfac pomimo sierpniowego pogorszenia nastrojow
biznesowych i jego dalsze trwanie moze z czasem obnizy¢ popyt na
prace.
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Temat miesigca - czy kryzys turecki wptynie na Polske?

Deprecjacja tureckiej liry byta jednym z gtéwnych tematéw na Handel zagraniczny Polska-Turcja, mld €
rynkach finansowych w sierpniu. Wyprzedaz tureckich aktywdw byta 35 _
wynikiem rosnacego ryzyka gospodarczego przegrzania, obaw o
niezaleznos$¢ banku centralnego, jak i konfliktu dyplomatycznego z
USA. Spowolnienie tureckiej gospodarki, ktérego obecnie spodziewa 25 -
sie rynek (konsensus wg Bloomberga zaktada wzrost gospodarczy

3.0 4 P Saldo e EKSPOrt  em—mport

Turdji ok2% w 2019 vs. 7,4% w 2017) jak i zapewne zatamanie sie 201
finansowania zagranicznego moze wplyna¢ na kraje powigzane z 1.5 1
Turdja. 10 4
Powigzanie handlowe nie sg istotne... 05

Polsko-tureckie wiezy handlowe mocno sie rozwinety w ciggu 0.0 -
ostatnich lat. Jeszcze w latach 90. praktycznie nie istniaty. W 2017,
polski eksport débr do Turcji byt wart 2,9 mid €, a import 2,1 mld €.
Sredni wzrost eksportu w latach 1999-2017 wynidst 21,1% r/r, a -1.0 -
importu 14,4% r/r. Polski eksport rést kazdego roku z wyjgtkiem — Zrddio: turostat, Santander Bank Polska
2013, kiedy po wprowadzeniu zakazu uboju rytualnego eksport
miesa z Polski do krajéw muzutmaniskich praktycznie zanikt.
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Eksport do Turcji jako % eksportu ogétem, 2017

Turcja nie jest znaczacym handlowym partnerem Polski z ok. 1,4% Z i

udziatu w eksporcie i 1% udziatu w imporcie. Nasza ekspozycja 7]

handlowa jest podobna do innych krajéw UE i znacznie nizsza niz 6 |

Butgarii i Grecji - najbardziej zaangazowne w handel z Turcjg kraje

unijne. Warto zauwazy¢, ze najwieksi partnerzy handlowi Polski jak >

Niemcy, WIk. Brytania, Wiochy i Francja tez nie majg wysokiej 4

ekspozycji na Turcje, wiec nasze posrednie potaczenia nie s3 mocne. 3

Ekonomiczne zatamanie jak i deprecjacja liry zapewne moga ostabi¢ 2 7

polski eksport do Turdji i wzmocnic¢ polski import z Turcji. Wedtug nas 1 1 I I I I I I I I I I I I I I TITIY

nie bedzie to znacznym zagrozeniem dla polskiej gospodarki. 0 crscsrrssmceoorssor e B g'.@' 5

... Zwyjatkiem kilku sektoréw 2528285255 %’@E%%ﬁég%%%ﬁgéﬁgé“
« ;T 5 = 0w 28

Mimo niewielkiej ekspozycji Polski, jest kilka sektoréw, ktére moga E E

by¢ zagrozone, gtéwnie te produkujace dobra kapitatowe. Turcja 7o Eurostat, santander Bonk Polska

odbiera ok. 6% polskiego eksportu samochoddédw osobowych (410 S

min € w 2017), 57% sinikéw (458 min € | 61% sprzety C<oPortdoTurdi, géwne sektory

telekomunikacyjnego (212 min €). Te trzy kategorie stanowig w sumie 7 ) X 800

prawie 40% polskiego eksportu do Turcji. Pod presja moga by¢ w 6 - ™ udzial, %, lewa oS L 4 288

szczegdlnosci producenci samochodéw, szczegdlnie biorgc pod > et mine @ P ¢ 500

uwage ryzyko wprowadzenia cet przez USA. ;1 ¢ nominai, min & 400
prawa os 300

Polski import z Turcji to gféwnie towary konsumpcyjne, z 6,3% 2 200

udziatem sprzetu AGD (pralki, zmywarki, lodéwki itp.) o wartosci 123 ; ¢ (1)00

min €. Tureckie produkty sg obecne na polskim rynku takze w
tekstyliach (6,5%, 258 min €) oraz owocach/warzywach (3,3%, 52,4
min €), szczegodlinie figi, grejpfruty, orzeszki i rodzynki.

Niewielkie powigzania z rynkiem finansowym

Polskie Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne (BIZ) w Turcji stanowig 0@5
271 min € a Turcgji do Polski 77 min € i obie te liczby sg mato
znaczace (<0,1% catosci, dane z 2016). Polskie fundusze inwestycyjne  7.suo: rurostar. sontander Bonk Polska
posiadaty ok. 2,4 mld zt tureckich aktywdéw na koniec 2017, co
stanowi ok. 09% wszystkich aktywéw polskich  funduszy
inwestycyjnych. Ekspozycja polskiego systemu bankowego na aktywa 39 7 Rezerwy walutowe

tureckie jest niewielka. — Saldo obrotéw biezgcych + Rachunek kapitatow
= Krotkookresowy diug zagraniczny

Miary ryzyka zewnetrznego polskiej gospodarki, % PKB

Polska odporniejsza od innych gospodarek wsch. nazamet |

Podsumowujac, ani polska gospodarka ani polski rynek finansowy nie
S3 mocno wystawione na ryzyko kryzysu w Turcji. Sa tez powody aby
wierzy¢, ze Polska jest dosy¢ dobrze chroniona przeciw wyprzedazy — 10 -
dotykajacej ostatnio rynki wschodzace. Deficyt rachunku obrotow
biezacych jest bardzo niski i finansowany z nawigzka z funduszy UE,
co oznacza ze Polska jest relatywnie odporna na zaburzenia 0 -
globalnych przeplywéw finansowych. Udziat diugu w dolarze nie jest B 0 o @ ~mam o= — = = = « — — — = — <
wysoki, wiec Polska nie jest podatna na aprecjacje dolara i wyzsze
stopy w USA. System bankowy jest stabilny. To wyjasnia ograniczong  -10 -
reakcje polskiego rynku na wyprzedaz gospodarek rozwijajacych sie. 210k GUS, NBF, Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A. 4
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Pod lupa: polityka monetarna

Stabilne stopy odpowiedzig na mix niski CPl/wysoki PKB

RPP pozostawita we wrzesniu stopy procentowe bez zmian na 1,50%,
zgodnie z oczekiwaniami. Wakacyjna przerwa nie doprowadzita do
rewizji pogladéw w Radzie i komunikat byt niemal identyczny jak
poprzednio: dobra koniunktura w kraju i za granicg wcigz nie ma
przetozenia na inflacje. Konkluzja zawarta w komunikacie nadal
wskazuje na przekonanie Rady o dalszym dtugotrwatym pozostawaniu
inflacji w poblizu celu. Zdaniem Rady perspektywy gospodarcze s3
korzystne, pomimo zaktadanego obnizenia dynamiki PKB w kolejnych
latach. RPP nadal uwaza, ze stabilne stopy sg obecnie optymalne.

RPP zdziwiona niskimi inwestycjami

RPP wspomniata o wzroscie inwestycji w sektorze publicznym i duzych
firmach i zwrdcita uwage, na rozbieznosci w tej kwestii z danymi o
tacznych inwestycjach w Il kw. Prezes Glapifiski powiedziat, ze NBP
zamierza zwr6ci¢ sie do GUS-u o wyjasnienie metodologii mierzenia
inwestycji.

Stare, dobre argumenty ,gotebi”

Podczas konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapiriski powtdrzyt,
ze Polska jest ,0az3 stabilnosci”. Zdaniem Adama Glapinskiego przy
braku szokéw zewnetrznych jest bardzo prawdopodobne, Ze stopy
pozostang niezmienione do korica 2019 r. a moze i przez pierwsze
kwartaty 2020. Zdaniem Glapinskiego, niewykluczone tez jest, ze w
2020 r. EBC znéw podejmie sie luzowania ilosciowego dla pobudzenia
gospodarki, co jeszcze oddalitoby potrzebe podwyzek stép. Dodat, ze
na spotkaniach Banku Rozliczen Miedzynarodowych nie s3
podnoszone obawy o przegrzanie gospodarek, a raczej o nawrot
spowolnienia i ryzyka deflacji. ZobaczylisSmy wiec tag samg ,gotebig”
retoryke, do ktérej Prezes NBP przyzwyczait nas przed wakacjami.

Dwéch cztonkédw RPP ze skrajnymi opiniami

Prezes NBP przyznat, ze jest dwdch cztonkéw Rady, ktdry prezentuja
inne stanowisko, kwestionujgc wewnetrzny konsensus. Lokujg sie oni
jednak na dwdch przeciwlegtych biegunach (najprawdopodobniej
chodzito o jastrzebiego Kamila Zubelewicza i ultra-gotebiego Eryka
tona). Zdaniem Zubelewicza, bioragc pod uwage obecne nastawienie
RPP, szanse na podwyzki stép pojawig sie jedynie kiedy potwierdzony
zostanie wzrost inflacji powyzej celu, ale zdradzit, ze wnioski o
zaciesnienie polityki pienieznej moga sie pojawi¢ wczesniej - kiedy
istotnie wzro$nie ryzyko przyspieszenia inflacji powyzej celu w
horyzoncie péttora roku/dwaoch lat.

Podsumowujac, wrze$niowe posiedzenie RPP nie wniosto wiele
nowego w nasze rozumienie nastawienia i zamiaréw RPP. Wcigz
uwazamy, ze stopy zostang stabilne co najmniej do listopada 2019 r.
a decyzja o podwyzce wymagac bedzie utrzymywania sie wzrostu na
solidnym poziomie i prognoz zaktadajgcych kontynuacje pozytywnych
trenddw. Dodatkowym warunkiem koniecznym moze sie tez okazac
wykonanie najpierw ruchu przez EBC.

Zatozenia polityki pienieznej bez zmian

NBP opublikowat projekt zatozen polityki pienieznej na 2019 r.
Dokument nie zaktada istotnych zmian wobec poprzednich lat, cel
inflacyjny nadal ma wynosi¢ 2,5% r/r. Ultra-gotebi cztonek RPP, Eryk
ton, postulowat niedawno wprowadzenie zapisu wskazujacego na
mozliwos¢ wykorzystania niestandardowych narzedzi (ktére mogtoby
zosta¢ odebrane jako przygotowanie do dalszego luzowania polityki
pienieznej), ale widocznie nie zbudowat wiekszosci za tym pomystem.

& Santander

Fragmenty z wrze$niowego komunikatu po posiedzeniu RPP

W gospodarce Swiatowej 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 utrzymuije sie na stabilnym poziomie.

Inflacja za granicg pozostaje umiarkowana mimo utrzymujacej sie dobrej
koniunktury na $wiecie. Jednoczes$nie wzrost cen ropy naftowej w ostatnich
miesigcach przyczynit sie do podwyzszenia wskaznikéw inflacji w wielu krajach.

W Polsce dane o PKB w Il kw. wskazujg na utrzymywanie sie wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej sprzyja
rosngca konsumpcja wspierana przez zwiekszajace sie zatrudnienie i ptace,
wyptaty $wiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszy
temu wzrost inwestycji zaréwno w sektorze publicznym, jak i w sektorze
duzych przedsiebiorstw. W Il kw. br. nastgpit wyrazny wzrost dynamiki
eksportu, przez co wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt dodatni.

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

W ocenie Rady biezace informacje wskazuja na korzystne perspektywy
wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego obnizenia sie
dynamiki PKB w kolejnych latach. 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.

Nastawienie cztonkéw RPP - wyniki ankiet PAP
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Prognozy inflacji bazowej: NBP i Santander Bank Polska, % r/r
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Pod lupa: polityka fiskalna

Dos¢ skromny budzet przedwyborczy Gtéwne parametry budzetu na 2019 r. (mid zt)
Wg wstepnego projektu budzetu przyjetego przez rzad deficyt 2018 plan 2018 PW 2019 plan zmiana
budzetowy w 2019 r. wyniesie 28,5 mld z, najmniej od dekady, a ) @ 3) ?)/Q)
deficyt catego sektora finanséw publicznych ma wynies¢ 1,8% PKB, | yaczne dochody 355717 367,436 386,915 5,3%
czyli blisko naszych oczekiwar na 2018 r. i wobec 1,7% za 2017 r.
Dochody podatkowe 331,673 340,589 359,731 5,6%
Gtéwne zatozenia makroekonomiczne nie budzg zastrzezen i wydaja
. . . . , : . VAT 166,000 167,310 179,600 7,3%
sie dos$¢ bezpieczne z punktu widzenia planowania budzetowego.
Wyraznie wyzszy od zatozonego moze by¢ wzrost wynagrodzen, ar 32,400 34,000 34,800 2,4%
przez pog+eb|§uacy sie deficyt rak .do pracy. W sumie implikuje to PIT 55500 60,320 64300 6,6%
naszym zdaniem szanse na wyzszg baze podatkowg, tworzac
margines bezpieczenstwa dla planowanych dochodéw budzetu. akeyza 70000 71,000 73000 28%
podatek bankowy 4,569 4,445 4,551 2,4%

Pozyskanie wptywdéw z VAT w wysokosci zaplanowanej na 2019 r.
wymagatoby jednak utrzymania sie efektywnej stawki podatkowej na | bochody niepodatkowe 21923 24,739 24,987 1,0%
lokalnym maksimum z pofowy br. Historycznie stawka wykazywata

. . Y . T e taczne wydatki 397,209 391,197 415415 6,2%
duzg cykliczno$¢, a spodziewamy sie, ze gospodarka przejdzie w
spowolnienie. Spadkowi stawki moze zapobiec dalsza redukcja luki | Saldo 41492 -23,761 -28,500 19,9%
podatkowej, co jest w planach rzadu na 2019 r. Uszczelnienie ma da¢  Zrddic rstwo Finanséw, Santander Bank Polska

ok. 7,5 mld zt dodatkowych wptywéw - ponad potowe catkowitego  Zaktadany wzrost dochodéw podatkowych: 2019 wobec 2018
zatozonego wzrostu przychodéw z VAT. To dos¢ ambitny cel, ale 59000 4
beda mu sprzyjaty wprowadzane nowe rozwigzania. B 888 56 106 350

Chot¢ 2019 to rok wyborczy i trzeba sfinansowa¢ dodatkowe pozycje 15000 1 l
kosztowe, wynikajace z obowigzujacych przepiséw i polityki rzadu, 49000
zatozony wzrost wydatkéw (6,2% powyzej zaktadanego wykonania za

2018, 4,6% powyzej ustawowego planu na 2018) wydaje sie 5000 -
niewygérowany. Wynika to z ograniczen narzuconych regutg
wydatkowg, ktéra pozostawia mato miejsca na dodatkowa
przedwyborczg  hojno$¢.  Niewykluczone, ze w toku prac
parlamentarnych nad budzetem pojawig sie silne naciski na
zwiekszenie wydatkéw (np. hojniejsze  podwyzki w sferze
budzetowej). Parlament nie moze zwiekszy¢ deficytu powyzej limitu
wskazanego przez rzad, wiec propozycjom zwiekszenia podatkéw
musi towarzyszy¢ wskazanie zrédet wyzszych dochoddw. Gdyby . )
jednak polityczna wola zwiekszenia wydatkéw okazata sie naprawde
silna, mozna sobie wyobrazi¢ np. gwattowny wzrost optymizmu dot.
szacowanych efektow dalszej redukgji luki podatkowejw 2019 r.

0 +

VAT

PIT

CIT

Akcyza

Pod. bankowy
Pod.od gier
Razem

Pod. od kopalin

vo Finanséw, Santander Bank Polska

Saldo budzetu centralnego (mld z})

O T

2004

Deficyt fiskalny planowany w roku wyborczym na jednym z  -10 -
najnizszych poziomdéw w historii studzi obawy o ewentualny skret
polityki w strone nadmiernej ekspansiji fiskalnej przed wyborami. Z
drugiej strony, warto pamieta¢, ze dobre saldo budzetu w ostatnich 3
latach w duzym stopniu wynika z wyjatkowo dobrej koniunktury,

natomiast strukturalny wynik sektora finanséw publicznych w Polsce  -40 { —
jest wcigz (i zapewne pozostanie w 2019) jednym z najgorszych w UE. =
Wiecej o projekcie budzetu na 2019 w Komentarzu ekonomicznym. -50 1

Budzet 2018 wszedt w deficyt 60

Po lipcu budzet po raz pierwszy w tym roku odnotowat deficyt w
ujeciu narastajgcym, w wysokosci 0,9 mid zt, wobec nadwyzki 9,5 mid
zt po czerwcu. Dynamika dochoddéw podatkowych spadta z 13,3% r/r  Zrdio: Ministerstwo Finanséw, Santander Bank Polska

w czerwcu do 0,8% w lipcu, giownie przez ostabienie wplywow z VAT Finansowanie potrzeb pozyczkowych (mld zt)
Miat miejsce duzy wzrost wydatkéw: w samym lipcu wydatki
budzetowe wyniosty 40,5 mid zt i byty 0 12,5 mld zt wyzsze niz w
czerwcu. W najwiekszym stopniu przyczynity sie do tego koszty
obstugi dhugu, rosnac w miesigc o 11,7 mld zt (jednorazowy wyskok
przez zapadalnosci obligacji, mogto tez dojs¢ do operacji swap
zmieniajgcych  rozktad  kosztéw  obstugi  dtugu w  czasie).
Przedstawiciele MinFin sygnalizowali mozliwe ,odblokowanie” w Krajowe, w tym 57,92 37,58 57,05 1947 51,81%
wydatkach na duze projekty inwestycyjne, przez co deficyt moze sie - obligacje skarbowe 5792 3527 57,05 21,78 61.81%
teraz dos$¢ szybko powieksza¢. Wiemy tez z medidw, ze organy
podatkowe dostaty przykaz przyspieszenia zwrotoéw VAT w sierpniu,
zeby poprawi¢ ptynnos¢ i potendjat inwestycyjny firm. W sumie, -inne 0.0 2310 00 2,31 -100,0%
wykonanie tegorocznego deficytu budzetowego, zatozone w Finansowanie
projekcie ustawy budzetowej na 2019 r. na poziomie 23,8 mid zt zagraniczne
wcigz wydaje sie prawdopodobne. W kolejnych miesigcach nalezy -obligacje 1,79 3,28 5,57 229
jednak z uwaga obserwowac dynamike podatkéw posrednich. 7

2005
2006
| 2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

20

Plan w ustawie budzetowej - Wykonanie

-70 -

zZmiana zZmiana
mid z %
3)-@ 3)/@

63,32 39,71 45,99 6,28 15,8%

2018 plan | 2018 PW | 2019 plan
(1) @ @)

Potrzeby
pozyczkowe netto

Finansowanie:

- bony skarbowe

5,41 2,14 -11,06 -13,20 -642,1%

nséw, Santander Bank Polska
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Rynek stopy pl’OCGﬂtOW@j
Rentownosci na hustawce Spread miedzy polskimi i amerykarskimi obligacjami

W wakacje na bazowych rynkach dtugu rosty rentownosci na krétkim
konicu krzywych. Wplyw na to miato stopniowe oswajanie sie rynkéw
z podnoszeniem cet przez USA oraz spadajaca wrazliwos¢
inwestoréw na negatywne sygnaty ptynace z Argentyny i Turdji.
Ponadto krétkie rentownosci rosty za sprawa dobrych danych z
amerykanskiego rynku pracy oraz zapowiedzi zwiekszenia emisji
amerykanskich obligacjiw koncu roku.

Na krajowym rynku dochodowosci w lipcu spadaly. Znizki byty
napedzane przez wykupy i niska podaz (nizszg niz warto$¢ wykupow
PS0718). W sierpniu rentownosci rosty, gtéwnie w segmencie 5-10L.
Wzrosty te miaty swoje zrodta gtownie w wydarzeniach krajowych, w
tym w wyprzedazy krajowych obligacji przez krajowe fundusze  PLUS10L  ——PLUSSL  ——PLUS 2L
inwestycyjne z powodu umorzen. Ograniczeniem dla powazniejszych

wzrostow dochodowosci byta niska podaz papieréw na regularnych  Zrédio: ThomsonReuters, Santander Bank Polska

aukcjach w wakadje (fgcznie ok. 11 mld zt, przy wykupach 11,8 mid zt), Spread miedzy polskimi i niemieckimi obligacjami
a takze zapowied? ograniczenia oferty obligacji w perspektywie korica

roku vs. pierwotne plany MF. W efekcie, od poczatku lipca, krajowa 400 -
krzywa przesunefa sie w gére o 5 pb w segmencie 10L, 2 pb w 2-5L.
W tym samym czasie stawka spadfa Polonia o 10 pb, a ekspozycja
bankéw w bonach pienieznych w bonach NBP obnizyta sie o ok. 11
mid zt.

350 -

300 -

Dtug pozostanie pod niewielkg presjg 250

W perspektywie najblizszego miesigca spodziewamy sie utrzymania 200 -
presji na wzrosty dochodowosci. Sprzyja¢ temu powinna sytuacja
globalna. Pewne negatywnie wstrzasy na rynku dtugu moze wywotac 150

I T T 20 0 2 e i’ £ 2 &t ke e
o . o - o = = = o
decyzja FOMC (26 wrze;n\a), gdzie spodmevvana Je;t podwyz.ka StO‘p $ Y g gLy g L
procentowych. W dalszej perspektywie nad rynkami wisza wyzsze niz
———PL-DE10L ==———PL-DES5L -———PL-DE2L

w Il kw. podaze diugu w USA (pod warunkiem odblokowania limitu
dtugu), Niemczech (netto), oraz w Polsce (netto). W przypadku emisji
krajowych spodziewamy sie w ramach aukcji regularnych oferty w IV
kw. na poziomie 21 mld z, wobec prawie 11 mlid zt w Il kw.
Zmiennos¢ zwieksza¢ mogg tez ewentualne dalsze perturbacje na
rynku krajowych firm zarzadzajacych aktywami i wynikajgce z nich 180
zmiany w portfelach obligacji funduszy. 160

Zréadto: Thom ers, Santander Bank Polska

Nachylenie krajowej krzywej
200

Ponadto inwestorzy beda w swoich decyzjach bra¢ pod uwage 140
zapowiedzi zwigekszonej podazy dtugu w kraju w przysztym roku. 5
Planowane w 2019 roku przez Ministerstwo Finanséw zwiekszenie
finansowania krajowego vs. finansowanie zagraniczne (kryterium
waluty emisji) przetozy sie na wyzsze emisje na krajowym rynku
hurtowym. Wedtug MF podaz netto papierow ma wynies¢ 57,1 mid zt, 60
wobec szacowanego wykonania w tym roku na poziomie 353 midzt ., I~~~ o
(potrzeby pozyczkowe brutto ogdtem bedg zblizone, tj. 163,7 mld zt =222 = =& et
vs. 159,5 mld zt w tym toku). Mimo to sgdzimy, ze rentownosci w ’ ’
perspektywie poczatku pazdziernika nie wzrosna wiecej niz o 5-10 pb
w segmencie 5-10L i nie zmienig sie w segmencie 2L. Silniejsze
wzrosty beda ograniczane przez spodziewane przez nas stabsze
krajowe dane makro za sierpien. Oczekujemy spadku dynamiki
produkgji przemystowej do 5,3% r/r (z 10,3% w lipcu), za$ sprzedazy
detalicznej do 6,5% r/r (7,1% r/r). Na wyzsze wzrosty rentownosci nie
bedzie pozwalac takze retoryka europejskich bankéw centralnych,
ktére nie spieszg sie z deklarowaniem podwyzek stép (EBC) lub nie
widzg perspektywy dla ich podnoszenia (NBP).

100

80

Zrédio: ThomsonReuters, Santander Bank Polska

ESI przetwdrstwo przemystowe Polska

-20
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. . 35
Aukcja zamiany .
W wrzesniu planowana jest jedna aukcja zamiany (20 wrzes$nia).
Ministerstwo Finanséw zamierza sprzeda¢ na niej papiery serii
OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 w zamian za papiery
OK1018 (pozostato do wykupu 11,9 mlid zf), WZ0119 (13,7 mld zt) i
OK0419 (19,8 mld zt). Ministerstwo rozwaza odwotanie tej aukgji.
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Trend Produkgji

Oczekiwane zatrudnienie

Zméwienia ogdtem

rédio: ThomsonReuters, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy

Spokojne lato na polskim rynku walutowym

Wakacyjne miesigce byty dos¢ spokojne na polskim rynku walutowym
i w tym statystycznie negatywnym okresie ztoty radzit sobie lepiej niz w
poprzednich latach. W lipcu, krajowa waluta zyskiwata do euro, dolara,
franka i funta dzieki wzrostowi europejskich indekséw gietdowych pod
wplywem nieztych danych makro. W sierpniu jednak nastréj na rynkach
wschodzacych mocno sie pogorszyt w obliczu nasilenia napiecia na linii
USA-Turcja, w reakgji na co lira osiggnetfa najstabszy poziom w historii.
Wzrost awersji do ryzyka pchnat EURPLN do 4,34 z 4,24, Niemniej,
sierpniowy wzrost kursu o 0,79% byt mniejszy niz Sredni ruch w gére w
tym miesigcu o 1,4% w poprzednich 13 latach.

Rubel pod presja, korona zyskuje po podwyzce stép

W trakcie ostatnich dwdch miesiecy USDRUB wzrést powyzej 70 z 62
w reakcji na pogorszenie relacji pomiedzy USA i Rosja (wzrosto ryzyko
kolejnych sankgji), przejsciowego umocnienia dolara i tanszej ropy. W
dodatku, rosyjscy politycy kwestionowali planowane przez bank centralny
podwyzki stép, co tez nie pomagato rublowi.

Czeska korona zyskafa dzieki sierpniowej podwyzce stép o 25 pb do
1,25% i sugestii, ze kolejna moze mie¢ miejsce juz we wrze$niu. Kurs
EURCZK spadtdo 25,55 z 26,1.

Na poczatku lipca mniejszosciowy rzad premiera Czech Babisa uzyskat
votum zaufania. Jego partia ANO i Socjaldemokraci majg 93 miejsca w
200-osobowym parlamencie i beda polega¢ na gtosach komunistéw.
W kampanii wyborcze] partia ANO zapowiadata podwyzki pfac w
sektorze publicznym i obnizki VAT-u. Czechy zakonczyty 2017 r. ze
wskaznikiem deficyt/PKB na 1,6% i dtug/PKB na 34,6%, wiec wyglada na
to, ze ryzyko wystapienia napigcia na rynku w zwigzku z hojng polityka
fiskalng jest raczej niewielkie.

W potowie wrze$nia bank centralny Turcji podnidst stopy procentowe
do 24% z 17,75% w odpowiedzi na ostabienie liry i inflacje wynoszacg
ok. 18% r/r. Bank powiedziat, ze kolejne podwyzki s3 mozliwe jezeli
bedzie taka potrzeba, stajagc w opozycji do presji politykéw nawotujacych
do luzowania polityki pienieznej.

Ztoty moze pozostac stabilny w krétkim terminie

Sadzimy, ze w horyzoncie do korica roku ztoty moze jeszcze zyskac. Wg
nas, czynniki wewnetrzne beda przynajmniej neutralne (dane pokaza
jedynie stopniowe spowolnienie gospodarki), podczas gdy otoczenie
zewnetrzne moze by¢ wspierajgce (EURUSD wyze)). W krotkiej
perspektywie, potencjat do spadku EURPLN wydaje sie jednak niewielki.

Trwajgce wcigz zamieszanie na rynkach wschodzgcych potaczone z
tendencjami protekcjonistycznymi beda ogranicza¢ mozliwos¢ aprecjadji
ztotego. Pozytywnym akcentem moze by¢ jednak to, ze wydaje sig, ze
duzo z tego zostato juz przez rynek wycenione. Krajowa waluta byta w
ostatnim czasie dos¢ odporna na gwattowne osfabienie tureckiej liry,
brazylijskiego reala czy argentynskiego peso. Ztoty nie stracit réwniez
po silnym ostabieniu Treasuries po mocnych sierpniowych danych z
amerykanskiego rynku pracy.

We wrze$niu FOMC prawdopodobnie podniesie stopy trzeci raz w tym
roku, opublikowane zostang tez nowe prognozy. Nie spodziewamy sie,
aby ze strony dolara pojawita sie jaka$ negatywna presja na ztotego.
W czerwcu, FOMC ogfosit, ze w tym roku bedg tgcznie cztery podwyzki
stop i jest to scenariusz wyceniany obecnie przez rynek. Nie sadzimy,
by nowe prognozy FOMC przyniosty istotne zmiany na 2019 r. (teraz
planowane sg trzy podwyzki). Tymczasem EBC potwierdzit w tym
miesigcu, ze do konca roku planuje zakonczy¢ program skupu
aktywdw, co miato pozytywny wptyw na euro. Nadal zaktadamy, ze w
kolejnych miesigcach EURUSD bedzie rdst, co powinno wywierac
presje na spadek EURPLN, jesli korelacja miataby sie utrzymac.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
17 wrzesnia 18 19 20 21
EZ: CPI(VII) PL: Zatrudnienie (VIII) PL: Produkcja przemystowa (VIII) US: Indeks Philly Fed (IX) DE: PMI - przemyst (IX)
PL: Place (VIIl) PL: Produkcja budowlana (VIIl) -~ US: Sprzedaz domow (VIIT) DE: PMI - ustugi (IX)
HU:Decyzja banku centralnego  PL: PPI (VIII) EZ: PMI - przemyst (IX)
US:Rozpoczete budowy domow EZ: PMI - ustugi (IX)
(V1) PL: Sprzedaz detaliczna. (VIII)
24 25 26 27 28
DE:IFO (IX) PL: Stopa bezrobocia (IV) CZ: Decyzja banku centralnego EZ: ESI (IX) EZ: Wstepny HICP (IX)
PL: Podaz pienigdza (VIII) US: Conference Board (IX) US:Sprzedaz nowych doméw  DE: HICP (IX) US: Wydatki osobiste (VIII)
(VI US:Zaméwienia débr trwatych  US: Dochody osobiste (VIII)
US: Decyzja FOMC (V1) US: Indeks cen PCE (VIII)
US: PKB (Il kw.) US: Indeks Michigan (IX)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2018 roku

| 11 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 - -1 - 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
Pface brutto, zatrudnienie 17 16 16 18 18 -7 17 17 18 16 19 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy* - - 30
Bilans ptatniczy 15 13 16 13
Podaz pienigdza 23 22 22 24

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

& Santander Bank Polska S.A. 9
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sie17 wrz17 paz17 lis17 gru17 sty18 Iut18 mar 18 kwi18 maj18 cze18 lip18 sie18 wrz18

PMI pkt. 52,5 53,7 53,4 54,2 55,0 54,6 53,7 53,7 539 533 54,2 52,9 51,4 52,0

Produkcja przemystowa % r/r 8,8 4,4 12,3 9,2 2,8 8,7 73 1,6 93 52 6,7 10,3 52 1,6

Produkda budowlano- %rir | 236 153 202 199 128 347 313 161 197 207 247 187 190 138

montazowa
Sprzedaz detaliczna ® % r/r 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 79 9,2 4,6 7.6 10,3 93 85 84
Stopa bezrobocia % 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 59 59 58 58

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw ® % r/r 6,6 6,0 74 6,5 73 73 68 67 78 7,0 7,5 72 69 73

Zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw %rir | 46 45 44 45 46 38 37 37 37 37 37 35 34 34

Eksport (w euro) % r/r 134 11,5 15,8 15,5 2,6 121 59 -1,6 89 2,7 9,0 9,8 50 1.0
Import (w euro) % r/r 8,7 89 154 159 109 16,7 8,1 1.4 111 1.5 10,2 11,6 9,4 6,6
Bilans handlowy min EUR | 288 479 284 208  -1,175  -164 -520 -205 1760 1190 -413,0 -4320 -386 -460
Rachunek biezacy min EUR | 311 218 206 54 -847 1955  -782 -785 -900 169,0 -2400 -809,0 -502 -767
Rachunek biezacy % PKB 0,0 03 03 03 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -03 -0,2 0,0 -0,1 -03 -0,5

Saldo budzetu

; mid PLN | 4,9 38 2,7 -24 -254 8,6 4,5 31 93 9,6 9,5 -09 -2,0 -3,0
(narastajgco)

saldo budzetu %planu | 82 64 45 41 427 206 108 75 225 231 230 21 48 7
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 18 2,2 2,1 2,5 2,1 1.9 1.4 13 16 1.7 2,0 2,0 2,0 1.8

Inflacja bazowa po wyt,

; L ’ % r/r 0,7 1.0 08 09 09 1,0 08 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 09 1.0
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % r/r 3,0 32 30 1.8 03 02 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 2,8 24
Podaz pienigdza (M3) % r/r 54 5,4 57 4,5 4,6 4.8 4,9 5,8 5,7 6,6 7.3 7.3 74 7.3
Zobowigzania % r/r 50 5,0 53 4,2 41 4,5 4,6 5,1 5,1 6,0 6,7 6,8 6,4 6,4
Naleznosci % r/r 50 5,1 4,7 37 36 4,0 4,2 43 39 55 56 56 6,2 6,2
EUR/PLN PLN 4,26 4,27 4,26 4,23 4,20 4,16 4,16 4,21 419 4,28 4,30 4,33 4,29 4,29
USD/PLN PLN 3,61 3,59 3,63 3,60 3,55 341 337 3,41 3,42 3,63 3,69 3,70 3,71 3,69
CHF/PLN PLN 3,74 3,73 3,69 3,63 3,60 3,55 3,61 3,60 3,53 3,64 3,73 3,72 3,75 3,76
Stopa referencyjna o % 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 % 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,80 1,73 1,71 1,60 1,69 1,62 1,73 1,56 1,52 1,57 1,60 1,63 1,61 1,55
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,67 2,61 2,69 2,62 2,64 2,63 2,73 2,46 2,33 2,49 2,48 2,52 2,50 2,51
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,35 3,27 3,39 3,40 3,29 334 3,51 3,27 3,08 323 3,23 3,18 3,15 319
Zrédfo: 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 mld PLN | 1,858,5 1,982,1 2,090,3 22069 485,4 503,1 516,2 585,6 509,7 532,2 545,4 619,7
PKB % r/r 3,0 46 4,7 37 52 5,1 4,6 4,0 38 4,1 3,6 35
Popyt krajowy % r/r 2,2 4,7 53 4,0 6,8 4.8 50 4.8 39 4,1 39 4,0
Spozycie indywidualne % r/r 39 48 49 4,5 48 4,9 5,0 5,0 4,8 4,6 4,4 4,2
Naktady brutto na srodki o, | g, 34 56 40 81 45 60 49 40 40 40 4,0
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 29 6,5 51 37 55 7,0 55 24 2,8 31 50 39
Produkda budowlano- %rir | -145 137 17,5 2,0 256 219 17,0 11,2 34 31 03 20
montazowa
Sprzedaz detaliczna ® % r/r 39 8,2 8,1 8.2 84 7.5 8,7 7.8 6,4 8,8 9,2 8,1
Stopa bezrobocia ° % 8.2 6,6 59 5,5 6,6 59 58 59 59 54 53 55
Pface brutto w ; % r/r 38 57 72 8,0 6,2 73 6,5 7.7 8,0 73 82 83
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w . % r/r 23 37 28 1,1 28 27 25 24 1.4 1,1 09 06
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 31 12,0 53 33 51 6,8 51 4,4 4,7 43 35 0,6
Import (w euro) % r/r 27 134 8,0 4,8 83 7.5 9,1 7.3 6,2 58 5,0 2.2
Bilans handlowy min EUR | 2,935 821 4510  -7,864 -888 -118 -1278  -2,226  -1,725 -879 2122 -3,138
Rachunek biezgcy min EUR | -1,254 896 2,627 5414 378 -161 -2,078 -766 -307 778 2,797  -1,533
Rachunek biezacy % PKB 03 02 -0,5 -1,1 0,2 0,0 0,5 -0,5 0,7 0,8 -09 -1,1
Wynik general government % PKB 23 -1,7 -1,7 -1,8 - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 0,6 2,0 1,7 23 1,5 1,7 1,9 1,7 2.1 24 24 2,5
Inflacja (CPI) ® % r/r 08 2,1 1,7 2,5 13 2,0 1,8 1,7 24 2,5 23 2,5
Inflacja bazowa po wyh % r/r 02 07 09 2,0 08 06 09 13 14 18 22 24
cen zywnosci | energii
Ceny produkgji (PPI) % r/r 0,2 29 2,0 2,5 02 2,6 29 23 2,7 1,9 23 32
Podaz pienigdza (M3) ° % r/r 9,6 46 7.1 7.4 58 7.3 7.9 7.1 7.2 7.2 7.3 74
Zobowiazania ° % r/r 9,1 4,1 7,0 74 5,1 6,7 74 7,0 7.1 7.2 7.3 74
Naleznosci ° % r/r 4,7 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 4,25 4,29 418 4,26 4,30 4,26 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 3,61 3,50 347 3,45 3,44
CHF/PLN PLN 4,00 3,84 3,65 3,48 3,59 3,63 3,75 3,64 3,50 3,49 3,47 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 1,70 1,76 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,72 1,91
Rentowno$¢ obligacji 2L % 1,66 1,89 1,60 1,71 1,64 1,57 1,60 1,59 1,56 1,61 1,79 1,89
Rentowno$¢ obligacji 5L % 2,37 2,78 2,52 2,55 2,61 2,43 2,51 2,53 2,59 2,60 2,50 2,52
Rentownosc obligacji 10L % 3,05 3,44 3,24 3,40 3,37 3,18 3,17 3,24 3,31 3,39 343 3,46

Zrédio: GUS NBP MF Santander Bank Polska;  * nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 14.09.2018 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 - 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

lub sprzedazy

rania w u

magji, dos

Varszawa,

& Santander Bank Polska S.A.
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