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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop
Krajobraz zamglony

B Perspektywy europejskiej gospodarki wcigz pokryte sg mgta niepewnosci, a
nowe dane nadal przynoszg nowe oznaki stabosci koniunktury (rozczarowujace indeksy
PMI, sfaby odczyt PKB za Il kw.). Ocene przysztosci dodatkowo utrudniajg czynniki natury
politycznej (spér budzetowy pomiedzy Wiochami a Komisjg Europejska, komplikujaca sie
sytuacja w Niemczech, trwajacy impas w negocjacjach dot. Brexitu). Nadal staramy sie
zachowac ostrozny optymizm, zakfadajac brak powaznego przesilenia w strefie euro w
najblizszych kwartatach (szczegélnie, ze najnowsze dane z Niemiec pokazaty w koncu
nieSmiate oznaki poprawy aktywnosci). Niemniej, ryzyka nadal sg asymetryczne i
skrzywione w dot.

B Polska gospodarka wcigz wyréznia sie pozytywnie na tle innych jesli chodzi o tempo
wzrostu gospodarczego i brak nieréwnowag makroekonomicznych, ale na tym fadnym
obrazku tez juz powoli pojawiajg sie drobne rysy. Dane z rynku pracy coraz bardziej
rozczarowuja, co moze zapowiada¢ pogorszenie perspektyw konsumpcji prywatnej. Ta
ostatnia byta jak do tej pory gtféwnym motorem wzrostu gospodarczego, ktéry bytoby
trudno zastapi¢, szczegdlnie w warunkach pogarszajgcego sie otoczenia zewnetrznego.
Nie jest zaskoczeniem, Zze wzrost gospodarczy w Polsce zaczat spowalniac w Il potowie
br., ale kluczowe pytanie brzmi: jakie bedzie tempo tego spowolnienia. Nadal widzimy
powody, aby zaktada¢, ze bedzie to scenariusz ,,miekkiego Iadowania”, w ktérym
dynamika PKB w przysztym roku pozostanie wyraznie powyzej tempa wzrostu
potencjalnego.

B Nowa projekcja NBP zaktada mocniejsze spowolnienie wzrostu PKB i wybicie inflacji
wyraznie powyzej oficjalnego celu (cho¢ niezbyt trwate) w 2019 r. Zgadzamy sie z
Prezesem NBP, wg ktérego prognoza banku centralnego dotyczaca inflacji wydaje sie
zbyt pesymistyczna, poniewaz bazuje podobno na zatozeniu znacznych podwyzek
detalicznych cen energii, ktére naszym zdaniem sie nie zmaterializuja. Niemniej, naszym
zdaniem nalezy sie liczy¢ z materializacjg posredniego przetozenia mocnego wzrostu
kosztéw energii dla przedsiebiorstw w sposéb bardziej trwaty na inflacje bazowg. W
efekcie, wciaz nie wykluczamy, ze Rada Polityki Pienieznej moze rozpoczagé
podwyzszanie stép procentowych pod koniec 2019 r., kiedy stanie sie jasne, ze
ryzyko dalszego wzrostu inflacji powyzej celu jest realne, a spowolnienie wzrostu
gospodarczego nie jest tak znaczace, jak niektdérzy sie obawiali.

B Ze sfery fiskalnej pojawia sie coraz wiecej dobrych wiadomosci - deficyt sektora
publicznego najprawdopodobniej nie przekroczy w tym roku 1% PKB, a cel na rok
przyszty (1,8% PKB) réwniez nie wydaje sie w zaden sposéb zagrozony, pomimo
spowolnienia gospodarki.

B Bardzo dobre wyniki budzetu, skutkujgce niskg podazg netto obligacji, pomogty w
spadku krajowych rentownosci w ostatnich tygodniach, ale w najblizszej przysztosci
spodziewamy sie lekkiego odreagowania, m.in. za sprawg lepszych odczytow danych
ekonomicznych (w Polsce i w Europie). Ogodlnie jednak przestrzen do wzrostu
rentownosci dtugu wydaje sie nam dos¢ ograniczona.

B Zakiadamy, ze otoczenie globalne bedzie korzystne dla polskiej waluty w
ostatnich miesigcach tego roku. Pdzniej, potencjat do spadku EURPLN bedzie raczej
ograniczony z powodu coraz liczniejszych sygnatéw spowolnienia gospodarczego i
powiekszajacej sie rozpietosci miedzy stopami procentowymi w kraju i za granica.

W tym miesigcu:
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Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 8.11.2018 r.

Listopad 2018

Prognozy inflacji CPl wg NBP (Srodki 50-proc.
przedziatu prawdopodobieristwa)
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Prognozy PKB wg NBP (Srodki 50-proc.
przedziatu prawdopodobienstwa)
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Gospodarka Polski

Wzrost PKB ponizej 5% w Il kw. 2018

14 listopada poznamy dane o PKB w IIl kw. 2018 r. Naszym zdaniem
pokazg one spowolnienie do 4,5% r/r po czterech kwartatach z rzedu
powyzej 5% r/r. Naszym zdaniem konsumpcja prywatna pozostata
gtébwnym  czynnikiem  wzrostu gospodarczego, przy raczej
umiarkowanym wzroscie inwestycji i ujemnym wkiadzie eksportu
netto. W kolejnych kwartatach polska gospodarka bedzie spowalniac i
naszym zdaniem widac coraz argumentow wspierajgcych taka teze.

Konsumpcja wciaz silna, ale perspektywy stabng

Uwazamy, ze w Il kw. 2018 konsumpcja rosta w tempie zblizonym do
5% r/r, za czym stato rekordowo niskie bezrobocie, silny wzrost pfac,
optymizm konsumentéw i imigracja. Stabe wyniki sprzedazy
detalicznej we wrzesniu to naszym zdaniem gtéwnie wina czynnikdw
jednorazowych, zwtaszcza nowych norm emisji spalin dla aut.
Widzimy jednak pogorszenie perspektyw dla konsumpgcji i
spodziewamy sie spowolnienia ponizej 4% pod koniec 2019 .

Po pierwsze, popyt na prace zdaje sie juz nie zyskiwa¢ na sile, a
zatrudnienie w sektorze firm nawet obnizyto sie w sierpniu i wrzesniu
po dos¢ silnej pierwszej potowie roku. Inne miary zatrudnienia (BAEL
i zatrudnienie wynikajagce z danych o bezrobociu rejestrowanym)
réwniez sugerujg spowolnienie. Nawet liczba wskazan firm na
problemy ze znalezieniem sity roboczej przestata narastac.

Po drugie, presja ptacowa nieco sie obnizyfa. Nie tylko firmy redukuja
swoje prognozy podwyzek, ale takze dane o ptacach w sektorze
przedsiebiorstw pokazaty spowolnienie, zwilaszcza w ustugach.
Naszym zdaniem wzrost ptac pozostanie mocny w nadchodzacych
kwartatach, ale dalsze przyspieszenie jest mato prawdopodobne.

Po trzecie, wskaZniki optymizmu konsumentéw sg w stagnacji lub
spadajg. Na przyktad wskaZzniki koniunktury konsumenckiej GUS
pogorszyly sie w paZdzierniku. WskaZnik biezacy (BWUK) wprawdzie
utrzymuje sie  blisko historycznych rekordéw, ale wskaznik
wyprzedzajacy obnizyt sie i jest najnizej w tym roku. W dét pociggneta
g0 stabsza prognoza zmian poziomu bezrobocia. Ten wskaznik spadt
juz 0 10 pkt od szczytu z kwietnia i byt to najmocniejszy spadek
wsrdd wszystkich wskaznikéw wchodzacych w sktad BWUK i WWUK.

Po czwarte, stabsza forma rynku pracy moze oznacza¢ stabszy
naptyw imigrantéw. Niestety nie dysponujemy wiarygodnymi danymi
na ten temat, trudno wiec na biezgco $ledzi¢ trendy w imigracji.
Liczby deklaracji pracodawcéw o zatrudnieniu obcokrajowca
pokazujg spadek, ale sg zaburzone przez zmiane przepiséw na
poczatku 2018 r. Z kolei dane o liczbie obcokrajowcéw
ubezpieczonych w ZUS moga by¢ opdznione wobec faktycznego
naptywu pracownikéw. Dodatkowo, Niemcy pracujg nad utatwieniami
w dostepie do niemieckiego rynku pracy dla Ukraincéw, co moze
spowodowac ich odptyw z Polski na zachdd.

Inwestycje pozostang umiarkowane

Naszym zdaniem wzrost inwestycji pozostanie umiarkowany w I
potowie 2018 r. W minionych kwartatach warunki do wzrostu
inwestycji  byly wySmienite, a mimo to nie zobaczylismy
wyrazniejszego odbicia. Teraz wiec - kiedy perspektywy gospodarcze
pogarszajg sie - mocny wzrost jest jeszcze mniej prawdopodobny.
Tym bardziej, ze w 2018 r. wzrost inwestycji byt napedzany w
zasadzie tylko przez wyborczy boom w samorzadach, a inne sektory
(z wytgczeniem rynku mieszkaniowego) bylty w stagnacji. Do tego
jeszcze dochodzi kwestia produkgji budowlanej, ktéra z kwartatu na
kwartat  spowalniata.  Ponadto, wzrost wykorzystania mocy
produkcyjnych  zahamowat,  firmy nie  zwiekszajg  plandw
inwestycyjnych a banki nie notujg zwiekszonego popytu na kredyty
inwestycyjne. Z drugiej strony, trudno tez oczekiwa¢ szerokiego
zatamania wzrostu inwestycji, gdyz $rodki unijne ptyng do Polski
szerokim strumieniem.

& Santander

Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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Gospodarka Polski

Ujemny wktad eksportu netto Kwartalne dane nt. bilansu ptatniczego
Uwazamy, ze eksport netto bedzie miat ujemny wktad do wzrostu 30/8r/r %PKB6

PKB w Il potowie 2018 r. Juz w minionych miesigcach wzrost eksportu
byt nizszy niz w 2017 r., a grozg mu jeszcze wojny handlowe. Jak 2o
dotad polska sprzedaz zagraniczna nie wydaje sie by¢ pod wplywem
tego czynnika (o ostatnich danych o handlu piszemy tutaj). WskaZniki
wyprzedzajgce dajg dwuznaczne sygnaly, np. indeks zamowien 0
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eksportowych PMI spadt, ale miary GUS czy ESI trzymajg sie mocno. g Dy ey / ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ
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Import bedzie wspierany przez mocny popyt krajowy, wzrosnie AT A VEVE N TR VT T A

zatem szybciej niz eksport, co przetozy sie na pogtebienie deficytu  -20 A F -4
obrotéw biezacych. Jak pisalismy wczesniej, konsumpcja spowolni, co
ujemnie wptynie na wzrost importu w 2019 r. Dlatego naszym )
zdaniem deficyt obrotéw biezacych nie powinien przekroczy¢ 1% PKB  -40 A —Eksport (lewa o) L -8
i zostanie pokryty z nawigzka przez naptyw $rodkéw kapitatowych z — Import (lewa 05)

E ($rednio 1,8% PKB w latach 2012-17), nie przeczuwamy zatem  Z4p0
ryzyka zwigzanego z finansowaniem zagranicznym.

-30 1 Saldo obr.biezacych (prawa 09%) r -6

IBP, Santander Bank Polska

Obroty handlu $wiatowego, % r/r, 3-miesieczna $r. ruchoma
CPI ponizej prognoz w pazdzierniku, ale jeszcze wzrosnie 15 7
Wedtug wstepnych danych, w pazdzierniku inflacja CPI obnizyta sie

do 1,7% z 1,9% r/r. Gtéwnym winowajca byta zywnos¢ - jakkolwiek 10 1

widzimy sporo czynnikdw przemawiajacych za mocniejszym

wzrostem cen zywnosci (np. efekty suszy, widoczne w cenach warzyw > ]

i pieczywa, czy wzrost cen miesa wieprzowego), to w tym miesigcu 0 \

przewazyly sity dziatajgce w drugg strone, na przyktad nadpodaz

, AT EE LY I EEEE
owocow. Wzrost cen energii i paliw byt zgodny z naszymi s z2ookbkbkb ooz
prognozami, a inflacja bazowa wg nas lekko wzrosta do 0,9% r/r z
0,8% r/r. Inflacia CPI prawdopodobnie utrzyma sie blisko 10 4
pazdziernikowego poziomu w nadchodzacych miesigcach, ale juz na
poczatku 2019 r. moze zblizy¢ sie do celu (2,5%). 5
Pomimo niskiego CPI w paZdzierniku, inne wskaZniki inflacji sugeruja
wzrost presji cenowej. PPl utrzymuje sie w okolicy 3% r/r, ceny rédlo: CBP, Santander Bank Polska
produkgji budowlanej piety sie w gore i we wrzes$niu wzrosty o 3,3% Miary inflacji, % r/r

r/r. W ujeciu m/m ceny w tym sektorze rosty juz 15. miesigc z rzedu. 6

W Il kw. 2018 r. ceny mieszkan wedtug Banku Rozrachunkéw CPI
Miedzynarodowych (BIS) podskoczyty o 8% r/r. PP

Ceny energii pozo;taja g%c’)wrjym‘ czynnikiem ryzyka dla inflacji w 20j9. Ceny budownictwa
r. Ceny hurtowe nieco oddality sie od tegorocznego szczytu, ale wcigz

sg wyraznie wyzsze niz w 2017 r. Minister energii Krzysztof

Tchorzewski powiedziat, ze podatnicy w pierwszym progu PIT (czyli

ponad 95% ogotu) nie zaptaca wyzszych rachunkéw dzieki

rekompensatom rzadowym. Szczegdtéw nie znamy. Szacujemy, ze v
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przy wzroscie cen pradu o 3-4% (co naszym zdaniem jest realne), g E g %
taka rekompensata kosztowataby budzet 0,5-1,0 mid zt rocznie. £ 8 = 8
Zacie$nienie kryteriéw kredytowych

Wedtug ankiety kredytowej NBP w Ill kwartale doszto do zacieSnienia S

polityki  kredytowej, szczegdlnie wobec sektora MSP oraz dla SO0 LR santander ank Folka

kredytéw hipotecznych. W IV kw. zacies$nienie ma by¢ kontynuowane.  Sygnaty z komitetéw kredytowych a wzrost inwestycji

W Il kw. banki odczuly lekkg poprawe popytu na kredyt ze strony é'gg r 30
firm i na kredyt hipoteczny. Banki nie przewidujg duzych zmian 0:50 l - 20
popytu na kredyt, z wyjgtkiem kredytu hipotecznego, gdzie miatoby 55 | - 10
dojs¢ do wyraznego pogorszenia w IV kw. Wskaznik popytu na g L o
finansowanie inwestycji byt dodatni, ale dos¢ niski, podobnie jak w Il 555 | L 10
kw., co sugeruje, ze aktywnos¢ inwestycyjna pozostaje umiarkowana. 050 A

Firmy w wiekszym stopniu byly zainteresowane kredytami na  -0.75 - r 20
potrzeby biezgce: pozyskanie kapitatu obrotowego i finansowanie  -1.00 - - -30
zapasow. Pozytywnym akcentem w badaniu jest wysokie 8865832y e
zainteresowanie konsumentéw kredytem na zakup débr trwatych, a FEEEREEEREEREEEERR

negatywnym - liczne wskazania, ze ryzyko zwigzane z przewidywana
sytuacjg gospodarczg sktonito banki do zaciesnienia kryteriow dla
kredytow mieszkaniowych. Skala zaniepokojenia byta podobna jak w
Il kw. 2007 r., kiedy gospodarka przechodzita w faze spowolnienia.

Zmiana popytu na finansowanie pod inwestycje
Inwestycje, % r/r (pr. 03)
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Pod lupa: polityka monetarna

Ruch projekcji nie poruszyt RPP

Na listopadowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej otrzymata
aktualizacje projekcji NBP, pokazujgca znacznie silniejsze wybicie
inflacji CPI i nieco gtebsze spowolnienie wzrostu PKB w 2019.
Jednak, jak zaktadalismy, te wyniki nie wywotaty zmiany w podejsciu i
retoryce Rady, mimo ze dyskusja na posiedzeniu byta - jak to ujat
prezes NBP Adam Glapinski - ,bardziej ozywiona niz zwykle". RPP
wcigz przyjmuje, ze ,obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowac¢ réwnowage makroekonomiczng” a
prezes Glapinski przyznat, ze projekcja nie dafa nowych
argumentow za zmiang polityki pienieznej.

Powody sg do$¢ oczywiste. Po pierwsze, RPP ttumaczy (naszym
zdaniem stusznie), ze wzrost inflacji ponad cel wynika¢ bedzie z
czynnikdéw poza oddziatywaniem polityki pienieznej (ceny energii).
Po drugie, prezes Glapinski ujawnit, ze zatozenia uzyte w projekgcji co
do cen energii byty ,konserwatywne” (przesadzone) i mogg sie nie
zmaterializowa¢. Nie znamy co prawda dokfadnie tych zatozen
(publikacja Raportu o inflacji w najblizszy wtorek), ale zgadzamy sig z
tym argumentem. Naszym zdaniem Urzad Regulacji Energetyki nie
pozwoli na wzrost cen taryf za prad wiekszy niz 3-4% (decyzja
powinna by¢ znana na poczatku grudnia). W rezultacie nasza
prognoza CPI jest wyraznie ponizej sciezki NBP. Co wiecej, bank
centralny najwyrazniej nie widzi na horyzoncie ryzyka efektow
drugiej rundy i uznaje przewidywany wzrost inflacji jako nietrwaty. |
rzeczywiscie, w projekdji sciezka inflacji po osiggnieciu szczytu w
2019 zakreca w dot w nastepnym roku. Prezes NBP wspomniat tez
na konferencji prasowej, ze prognoza inflacji bazowej nie ulegta
istotnym zmianom.

Ostatnie zatozenie (0 braku posredniego, utrzymujacego sie wptywu
wyzszych kosztéw energii na inflacje) wydaje sie nam najbardzie]
dyskusyjne, a przy tym kluczowe dla perspektyw polityki pienieznej.

Jak pisalismy w poprzednim miesigcu, ceny energii dla biznesu nie
sg regulowane i jest w zasadzie przesgdzone, ze firmy zmierzg sie w
2019 z rachunkami za energie wyzszymi o 50-70%. Cho¢ $rednio
udziat energii w kosztach przedsiebiorstw jest catkiem niski (ok. 3%),
trzeba odnotowac, ze ten nowy element kosztowy dotozy sie do juz
istotnej presji kosztowej, utrzymujgcej sie od dtuzszego czasu.
Oprocz wcigz wysokiej dynamiki ptac, wyzszych kosztow materiatow i
paliw, firmy zmierzg sie teraz duzo wyzszymi kosztami pradu, gazu,
ogrzewania, a nieco pozniej z nowym obcigzeniem zwigzanym z
wdrozeniem Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK). Czy firmy
zdofajg zaabsorbowal rosnace koszty redukujac jeszcze bardziej
marze? Obawiamy sie, ze nie, skoro proces kompresji marz juz
zaszedt dos$¢ daleko, co jest odzwierciedlone chociazby w
rekordowo wysokiej liczbie restrukturyzacji i wnioskéw o upadtos,
mimo ze gospodarka jest na szczycie koniunktury. Jednocze$nie
widzimy, ze odzywajg oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych, co utatwi proces stopniowego podnoszenia cen na
rynku detalicznym.

Czekamy dalej (na nastepne projekcje)

Adam Glapinski zapytany o warunki, jakie skfonityby RPP do
zaciesnienia polityki, powiedziat, ze bytby to (bardziej trwaty) proces
wyraznego wzrostu cen. Zgadzamy sie, ze jeszcze dos¢ daleko do
momentu, kiedy dane beda jednoznacznie wskazywaty na taki
scenariuszy, ale - o ile spowolnienie gospodarcze nie okaze sie
duzo dotkliwsze niz myslimy - mozemy dojs¢ do tego punktu pod
koniec 2019, gdy dynamika CPI i inflacja bazowa bedg powyzej celu
2,5% a prognozy na kolejne kwartaty bedg wskazywac¢ dalej w gore.
Do tego czasu RPP utrzyma stopy bez zmian, powtarzajac (jak to
zrobit prof. Osiatyriski po zapoznaniu sie z listopadowga projekcja), ze
potrzebuje wiecej jasnosci co do perspektyw i liczac na to, ze
pomoga w tym kolejne projekcje NBP.

& Santander

Prognozy CPI i PKB w kolejnych projekcjach NBP

Wzrost PKB
Lis 17 Mar 18 Lip 18 Lis 18
2017 4.2 (£0.4)
2018 3.7 (x0.8) 4.3 (x0.8) 4.6 (+0.6) 4.8 (+0.4)
2019 3.3(1.0) 3.8 (£1.0) 3.75 (+0.95) 3.55(+0.85)
2020 3.6 (x1.0) 3.35(x0.95) 3.25(+0.95)
Inflacja CPI
2017 1.95 (+0.05)
2018 2.3(x0.7) 2.1 (+0.5) 1.8 (+x0.3) 1.8 (x0.1)
2019 2.7 (£1.0) 2.7 (x1.0) 2.7 (£0.8) 3.25(£0.65)
2020 3.0 (x1.1) 2.8 (£1.1) 2.9 (x1.0)
przedziatéw, w ktdrych wzrost PKB i inflacja CPI znajdg sie w 50-procentowym

der Bank Polska

Wskazniki ESI: oczekiwania inflacyjne
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Fragmenty z listopadowego komunikatu po posiedzeniu RPP

Zwiekszenie sie niepewnosci dotyczacej perspektyw globalnej  koniunktury
przyczynito sie do pewnego pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Jednoczesnie obnizyly sie nieco ceny surowcdw energetycznych, po ich
wczesniejszym silnym wzroscie. Relatywnie wysoki poziom tych cen nadal przyczynia
sie do podwyzszenia inflacji w wielu krajach. Jednoczesnie inflacja bazowa w
otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana.

W Polsce naptywajgce dane wskazujg na utrzymywanie sie dobrej koniunktury, cho¢
w Il kw. wzrost PKB byt prawdopodobnie nizszy niz w | potowie 2018 r. Wzrostowi
aktywnosci  gospodarczej nadal sprzyja rosnaca, cho¢ nieco wolniej niz w
poprzednich kwartatach, konsumpcja wspierana przez zwiekszajace sie zatrudnienie
i pface oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszy temu wzrost
inwestycji.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubieglym
roku wzrostu pfac dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana.
Jednoczesnie inflacja po wyfgczeniu cen zywnosci i energii jest nadal niska.

W ocenie Rady biezace informacje oraz wyniki projekdji wskazujg na relatywnie
korzystne perspektywy krajowej koniunktury, cho¢ w kolejnych latach nastapi
prawdopodobnie stopniowe obnizenie sie wzrostu PKB. Zgodnie z projekcja, w 2019
r. m.n. w wyniku pozostajacego poza oddziatywaniem polityki pienieznej wzrostu cen
energii inflacia prawdopodobnie przekroczy 2,5%, cho¢ pozostanie w przedziale
odchylert od celu. W $rednim okresie ograniczajgco na dynamike cen bedzie
natomiast oddziatywato oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego.
W efekcie, w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja bedzie ksztattowac
sie w poblizu celu inflacyjnego.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowal
réwnowage makroekonomiczng.

Zrédio. Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A.



MAKROskop
Listopad 2018

Pod lupa: polityka fiskalna

Rekord oszczednosci budzetowej?

Po dziewieciu miesigcach budzet centralny zanotowat nadwyzke 3,2
mld zt wobec naszych oczekiwani 2,3 mid zt. Dochody w samym
wrze$niu wyniosty 29,4 mid zt (103% planu na ten miesigc) i byly o
4,0% wyzsze niz przed rokiem. Dochody z PIT i CIT rosty w
dwucyfrowym tempie (odpowiednio ok. 11% i 18% r/r), podczas gdy
dochody z VAT o ok. 5% r/r. Wydatki wyniosty natomiast 27,3 mld zt
(91% planu na ten miesigc) i byty o 3,8% nizsze niz przed rokiem. W
samym wrzesniu dochody byly wyzsze od wydatkéw o 2,1 mid zt i byt
to drugi najlepszy wynik w tym miesigcu w ciggu ostatnich 20 lat.
Spodziewamy sie, ze rok 2018 zamknie sie deficytem w okolicy 20
mld z}, a deficyt sektora finanséw publicznych bedzie zblizony do 1%
PKB (chociaz ryzyko jest asymetryczne w déh). Zrédia rzadowe
nieoficjalnie wskazywaty na 0,4%.

Nowy stary rating od S&P

Agencja ratingowa S&P zaskoczyta w potowie pazdziernika ogfaszajac,
ze podnosi Polsce diugoterminowy rating w walucie obcej z "BBB+"
do "A-" z perspektywa stabilng. W styczniu 2016, agencja
nieoczekiwanie obnizyta Polsce rating jako kluczowy powdd podajac
ostabienie niezaleznosci kluczowych instytucji. W kwietniu br. S&P
podniosta perspektywe do pozytywnej wskazujgc wtedy, ze powodem
do podwyzki ratingu moze by¢ nadal solidny wzrost gospodarczy
przyczyniajacy sie do poprawy sytuacji fiskalnej. Jako argumenty za
podwyzkg oceny kredytowej agencja wymienita zréwnowazony
wzrost  gospodarczy, poprawe sytuacji fiskalnej i wzrost
konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Wedtug S&P, rating mogtby
zosta¢ podniesiony jeszcze bardziej, jesli realny wzrost dochoddéw
utrzyma sie powyzej dynamiki notowanej przez gtéwnych partneréw
handlowych, spadtby nominalny dtug publiczny a oszczednosci
prywatne wzrostyby w wyniku wprowadzenia Pracowniczych Planéw
Kapitatowych, prowadzac do czesciowego zneutralizowania efektu
starzejacej sie i kurczacej populacji w wieku produkcyjnym. Presje na
spadek ratingu wywieratoby pogorszenie wskaznikéw fiskalnych czy
zbyt szybki wzrost pfac (ograniczajacy konkurencyjnos$¢ gospodarki).

Inne instytucje ponadnarodowe tez pozytywnie o Polsce

Uwagi koricowe po konsultacjach MFW w Polsce w ramach Artykutu
IV podkreslity, ze w 2018 oczekiwany jest zdecydowany spadek
deficytu sektora finanséw publicznych (z 1,4% PKB w 2017 do 0,3%)
oraz deficytu strukturalnego (z 2% PKB do 1,25%) dzieki poprawie w
Sciggalnosci podatkéw,  cyklicznemu  wzmocnieniu  wplywow
budzetowych i pozytywnemu wplywowi szybko rosnacej liczby
pracownikéw z zagranicy. Fundusz zaleca Polsce dalsza konsolidacje
fiskalng, zeby zbudowac bufory zanim nasilg sie koszty starzenia sie
spofeczenstwa a fundusze UE zostang okrojone.

W jesiennej rundzie prognostycznej Komisja Europejska obnizyta
prognozy deficytu dla sektora finanséw publicznych w Polsce z 1,4%
PKB w 2018 i 2019 do 0,9% w obu latach a dla 2020 pokazata 1%.
Utrzymanie sie tak dobrego wyniku miatoby opiera¢ sie na dalszej
korzystnej sytuacji na rynku pracy, ktéra podnosi¢ bedzie wptywy
podatkowe oraz z tytutu sktadek. Komisja w duzo mniejszym stopniu
zmienita szacunki deficytu strukturalnego (z 2,2% PKB do 2,0% dla lat
2018-2019, a na rok 2020 pokazata 1,8%), cho¢ niedawno
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ocenit, ze mozliwa jest redukcja
jego salda strukturalnego do ok. 1,3% juz w tym roku.

Sprawa w TSUE

Trybunat Sprawiedliwosci UE zgodzit sie z prosba Komisji Europejskiej
0 zarzadzenie $rodkéw tymczasowych na czas procedowania pozwu
0 naruszenie przez Polske prawa unijnego (reforma sgdownictwa). W
listopadzie KE oceni dziatania strony polskiej i jesli uzna je za
niedostateczne, moze poprosi¢ Trybunat o natozenie kar
finansowych. Przedstawiciele rzadu wyrazili wole wspotpracy.

& Santander

Realizacja budzetu, mid zt
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Gtéwne kategorie budzetowe jako % PKB
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Deficyt finanséw publicznych:
2018 0.9 0.3 0.9 2.1
2019 0.9 1.5 1.5
Deficyt strukturalny
2018 2.0 1.25 2.8
019 2.0 2.3
Zrédh o Finanséw, Komisja Europejska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, S&P,
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Rynek stopy procentowej

Wysoka podaz, rekordowy popyt

W pazdzierniku obserwowalismy spadki rentownosci polskich obligacji.
Poprawa wycen giéwnie byta pochodng wykupdw obligacji rzadowych i
obligacji Krajowego Funduszu Drogowego (OK1018 -11,92 mld, KFD -
11,65 mid, odsetki odpowiednio 0,78 mlid i 3,98 mid zf) i niskich emisjj,
Ministerstwo Finanséw sprzedato ok. 18 mild obligacji. Sprzedaz ta
zamknefa sie niezwykle udang aukcja, na ktérej mimo historycznie duzej
podazy (10 mid PLN) relacja popyt/podaz wyniosta 3,12 - podobny wynik
widziany ostatni raz w listopadzie 2017 roku.

Poza czynnikami o charakterze popytowo-podazowym  spadki
dochodowosci krajowych obligacji wspieraty dane makro. W przypadku
danych krajowych pozytywne tto dla diugu budowaty: niski odczyty PMI,
produkdji przemystowej, pfac, infladji, zatrudnienia i sprzedazy detalicznej.
Réwniez globalne otoczenie faworyzowato inwestycje w papiery rzagdowe.
W przypadku danych z Europy obserwowalismy kolejne niskie wartosci
wskaznikéw ESI, PMI. Nie mniej rozczarowujace byly dane z sektora
przemystowego oraz o handlu zagranicznym Niemiec. W potaczeniu ze
spadkami na gietdach spychato to globalnie i lokalnie rentownosci w doét.
Efektu tego nie byly w stanie zneutralizowal wzrosty rentownosci
wioskiego dtugu w reakgji na kryzys budzetowy Wiochy-KE. W efekcie
krajowa krzywa w koricu miesigca spadta do 3,12% (10L), 2,39% (5L) i
1,54% (2L).

Odbicie konsumpcji moze zaszkodzi¢ obligacjom

W listopadzie spodziewamy sie lekkiego odreagowania paZzdziernikowych
spadkéw rentownosci. Poza zauwazalng realizacjg zyskéw, umiarkowang
presje na diug powinny wywiera¢ dane makro ze Swiata. W perspektywie
najblizszego miesigca spodziewamy sie pozytywnego zaskoczenia ze
strony danych przemysfowych w Europie (lepsze od oczekiwan okazaty
sie dane o produkgji przemystowej w Niemczech za wrzesien). Sadzimy,
ze wazacy negatywnie na publikowanych ostatnio danych przemystowych
problem z homologacjg nowych samochoddw w Europie powinien
zostac wkrétce przetamany.

W paZdzierniku na rynku niemieckim dato zauwazy¢ sie poprawe
statystyk rejestracji samochodéw. W paZdzierniku spadek rejestradji
nowych samochoddéw wynidst 7,4% r/r wobec 30,5% r/r we wrzesniu.
Scenariusz odbicia konsumpgji wspierajg nastroje konsumentow w
Eurostrefie - wskaznik planowanych duzych zakupdw w paZzdzierniku
znalazt sie na najwyzszym poziomie od 2006 roku. Pierwsze sygnaty
poprawy na rynku samochodowym sg tez widoczne w kraju w danych o
pierwszych rejestracjach samochoddw - dane za pazdziernik pokazaty ich
ponad 1% r/r wzrost.

Na tym jednak konczy sie lista czynnikéw mogacych wypycha¢ krajowa
krzywa w gére. Wedtug naszych prognoz wiekszos¢ krajowych danych
makro pokaze jedynie umiarkowang poprawe w relacji do wrzesnia. Tak
dane o produkdji przemystowej, jak i o sprzedazy detalicznej caty czas
bedg wspieraly scenariusz umiarkowanego spowolnienia, co oznacza
mniejsze nieréwnowagi makro, przy jednoczesnym braku zagrozen dla
stabilnosci fiskalnej.

Pozytywnie na krajowe obligacje dziata¢ beda niskie spodziewane podaze
diugu. Ministerstwo zapowiedziato, ze na regularnej aukgji w listopadzie
wystawi 3-6 mid obligacji. My uwazamy, ze na aukdji nie pojawi sie wiecej
niz 4 mld zt (naszym zdaniem bedzie to ostatnia aukcja w tym roku), co
nie zapeMni dziury po pazdziernikowych wykupach. Oczekujemy, ze caly
czas bedziemy mieli do czynienia z powolnym pogarszaniem sie
nastrojow konsumentow (sugerujg to stabsze wskazniki zatrudnienia w
badaniach koniunktury przedsigbiorstw).

W listopadzie spodziewamy sie przesuniecia sie krzywej dochodowosci
do 3,27%, 2,53% i 1,56% odpowiednio dla 10Y, 5Y i 2Y w trakcie miesigca i
ich powrotu do 3,18%, 2,48% i 1,53% na poczatku grudnia. Scenariusz
ten nie powinien by¢ zagrozony przez zachowanie rynkdéw bazowych,
gdzie wzrosty rentownosci nie powinny przekroczy¢ 5-7 pb.

& Santander

Spread miedzy polskimi i amerykarskimi obligacjami
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Rynek walutowy

Ztoty w takt globalnych trendéw

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w ostatnich tygodniach nie zaszly
zadne istotne zmiany na polskim rynku walutowym. Ztoty osfabit sie na
chwile pod wptywem awersji do ryzyka na globalnym rynku i EURPLN
wzrést przejsciowo powyzej 4,34. Krajowa waluta ostabita sie do funta
i dolara oraz pozostata stabilna do franka.

Pazdziernik byt dos¢ spokojnym miesigcem w wykonaniu innych walut
CEE, podczas gdy ich odpowiedniki z Ameryki Potudniowej byly bardziej
zmienne. Brazylijski real zyskat do$¢ znaczaco po tym jak rynek dobrze
przyjat wynik wyboréw prezydenckich.

Odbicie cen akcji moze wesprzec ztotego

Zakfadamy, ze otoczenie globalne bedzie korzystne dla krajowej waluty
w najblizszych tygodniach pozwalajgc na umocnienie w ostatnich
miesigcach roku. PéZniej, potencjat do spadku EURPLN bedzie raczej
ograniczony z powodu coraz liczniejszych sygnatéw spowolnienia
gospodarczego.

W ostatnich tygodniach indeksy gietdowe w USA gwattownie spadty i
wg nas tempo zmian byto przesadzone. 4-tygodniowa procentowa
zmiana indeksu S&P500 byta wieksza na minus tylko w okresach
powaznych zaburzen, a teraz sytuacja nie wyglada tak Zle. Dane z
USA sa wcigz dobre, co moze zacheci¢ inwestoréw do wykorzystania
niskich cen akcji do kupna. W efekcie, powrét apetytu na ryzyko
mogtby mie¢ pozytywny wptyw na ztotego.

Nadal sadzimy, ze EURUSD bedzie rést w kolejnych miesigcach, cho¢
trend rozpocznie sie z nizszych poziomdéw. W krétkim terminie,
jednak, euro moze pozostac stabe do dolara i jest to czynnik ryzyka dla
naszego scenariusza mocniejszego ztotego. Dane z Europy sg wcigz
bardzo stabe z indeksami PMI dla przemystu pozostajagcymi w trendzie
spadkowym i wcigz nierozwigzang kwestig wtoskiego budzetu.

W pofowie listopada poznamy wstepny szacunek polskiego PKB za Il
kw. Nasza prognoza (4,5% r/r) jest blisko konsensusu rynkowego (4,7%).
Odczyt bedzie zapewne wyraznie ponizej ponad 5-procentowych
wynikéw obserwowanych w ostatnich kwartatach i spodziewamy sie,
ze spowolnienie bedzie kontynuowane w 2019, co bedzie negatywne
dla polskiej waluty.

EURUSD blisko tegorocznego minimum

EURUSD spadt w pazdzierniku osiggajac niemal tegoroczne minimum
na 1,13 z sierpnia. Euro byto pod presjg dalszego spadku indekséw
PMI i obaw o wioski budzet. Wspdlna waluta zdofata nieco odreagowac
na poczatku listopada po wyborach uzupetniajacych do Kongresu USA.

W wyniku tych wybordw, Republikanie stracili wiekszo$¢ w Izbie
Reprezentantéw. Dolar stracit po ogtoszeniu wynikéw bowiem rynek
zaczat wyceniac ryzyko wolniejszego wprowadzenia pro-wzrostowych
reform przez Donalda Trumpa. Cho¢ moze to cigzy¢ amerykanskiej
walucie w kolejnych tygodniach, sadzimy, ze EURUSD moze testowac
tegoroczne minimum zanim rozpocznie sie trwalszy trend wzrostowy.
Dane z Europy s3 raczej stabe, w grudniu FOMC podniesie stopy, a
kwestia wtoskiego budzetu pozostaje otwarta.

Nasze prognozy EURUSD na 2018-2019 zostaty zrewidowane w dot
(do 1,17 2 1,21 na koniec 2018 i do 1,24 z 1,26 na koniec 2019), ale
utrzymalismy wzrostowa Sciezke. Sadzimy, ze rynek przereagowat i kurs
EURUSD jest zbyt nisko biorgc pod uwage nasze zatozenia, ze sytuacja
gospodarcza nie pogorszy sie juz bardziej. Poza tym, EBC zamierza
dalej normalizowa¢ polityke pieniezng, a kolejne podwyzki stép Fed
S3 juz w pewnym stopniu wycenione.
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Notowania ztotego
5,00

4,40
— EURPLN \
4,95 —— USDPLN (prawa 0$)
4,35 4 —— CHFPLN (prawa 0%)
4,90 GBPPLN

4,85

4,80

4,75

4,70

4,65

3,5

F34

lis17
gru17
sty 18
lut 18
kwi 18
cze 18
lip18
sie 18
wrz 18
pai 18

©
[}
€

mar 18

Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska

33

IRS (%)

— 2L IRS — 10L IRS

—_— 5L IRS
3,24

3,04
2,8
2,6
2,4

2,2 4

2,0 -W
1,8 4

lis17
gru17
sty 18
lut 18
mar 18
kwi 18
maj 18
cze 18
lip 18
sie 18
wrz 18
paz 18

Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska

Spready asset swap (pb)

Spready 10-letnich rentownosci do Bunda
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Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji (%)
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Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska Source: Thomson Reuters Datastream, Santander Bank Polska
Sptaty kapitatu i ptatnosci odsetkowe
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Poniedziatek Wtorek $roda Czwartek Pigtek
12 listopada 13 14 15 16
PL: Bilans ptatniczy (IX) PL: Inflacja (X) PL: Inflacja bazowa (X) EZ: HICP (X)
DE: ZEW (XI) PL, HU, CZ, EZ: PKB (Il kw.) US: Sprzedaz detaliczna (X) US: Produkcja przemystowa (X)
EZ:: Produkcja przemystowa (X) US: Indeks Philly Fed (XI)
US: Inflacja (X)
19 20 21 22 23

PL: Zatrudnienie (X)
PL: Ptace (X)

PL: Produkcja przemystowa (X)
PL: Produkcja budowlana (X)
PL: PPI (X)

HU: Decyzja banku centralnego US
US: Rozpoczete budowy doméw

US: Zamowienia dobr trwatych  PL: Sprzedaz detaliczna (X)

*)

US: Wstepny Michigan (XI)

: Sprzedaz doméw (

1X)

PL: Podaz pieniqdza (X)

DE: Wstepny PMI - przemyst (XI)
DE: Wstepny PMI - ustugi (XI)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (XI)
EZ: Wstepny PMI - ustugi (XI)

)
26 27 28 29 30
PL: Stopa bezrobocia (X) DE: Sprzedaz detaliczna (X) US: PKB (11l kw.) DE: Inflacja (X) PL: Wstepny CPI (XI)

DE: IFO (XI)

US: Indeks nastroju
konsumentdéw (XI)

US: Sprzedaz nowych doméw (X)US: Wydatki osobiste (X)

US: Dochody osobiste (X)
US: Niezakonczona sprzedaz
domodw (X)

US: Decyzja FOMC

PL, HU, CZ, EZ: PKB (Ill kw.)

US: Indeks Michigan (XI)

3 grudnia 4 5 6 7
PL: PMI - przemyst (XI) PL: Decyzja RPP DE: Zamowienia przemystowe  DE: Produkcja przemystowa (X)
DE: PMI - przemyst (XI) DE: PMI - ustugi (XI) (X) CZ: Produkcja przemystowa (X)
EZ: PMI - przemyst (XI) EZ: PMI - ustugi (XI) HU: Produkcja przemystowa (X) US: Zatrudnienie poza
HU: PKB (Il kw.) rolnictwem (XI)
US: ISM - ustugi (XI) US: Stopa bezrobocia (XI)
US: Raport ADP (XI)
10 11 12 13 14
DE: Eksport (VIII) HU: Inflacja (X) EZ:: Produkcja przemystowa (X) EZ: Decyzja EBC PL: Inflacja (IX)
CZ: Inflacja (X) DE: ZEW (XII) US: Inflacja (XI) US: Sprzedaz detaliczna (XI)

US: Produkcja przemystowa (XI)

Zrédia: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2018 roku

| 1l 1 v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 25 8 26 - 0 26 - 13 25 - 13
Decyzja RPP 10 7 7 11 16 -46 11 - 5 3 7 5
Minutes RPP - 22 29 27 - -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
Place brutto, zatrudnienie 17 16 16 18 18 -7 17 17 18 16 19 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* - - 30 28
Bilans ptatniczy 15 13 16 13 15 13 14
Podaz pienigdza 23 22 22 24 22 23 24

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

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

Wskazniki miesieczne

paz17 lis17 gru17 sty18 [ut18 mar18 kwi18 maj18 cze18 Ilip18 sie18 wrz18 paz18 lis18

PMI pkt. 534 54,2 55,0 54,6 537 53,7 539 533 54,2 52,9 51,4 50,5 50,4 499

Produkcja przemystowa % r/r 123 9,2 2,8 8,7 73 16 93 5.2 6,7 10,3 50 2,8 6,0 4,5

Produkda budowlano- %rr | 202 199 128 347 313 161 197 207 247 187 201 164 = 250 143

montazowa
Sprzedaz detaliczna ® % r/r 8,0 10,2 6,0 8,2 79 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 56 7.2 6,1
Stopa bezrobocia % 6,6 6,5 6,6 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1 58 58 58 57 57 57

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw ® % r/r 74 6,5 73 73 6,8 6,7 78 7,0 75 72 6,8 6,7 6,9 7,1

Zatrudnienie w sektorze

. % r/r 4,4 4,5 4,6 38 3,7 37 37 3,7 3,7 35 34 3.2 3,1 29
przedsiebiorstw

Eksport (w euro) % r/r 17,8 17,7 4,8 15,5 6,6 -4,4 91 1.1 6,2 9,2 74 28 6,0 50
Import (w euro) % r/r 16,9 17,8 13,2 19,0 9,5 03 12,4 1.4 79 10,3 11,2 6,8 8,0 7,5
Bilans handlowy min EUR | 356 266 -1196 -59 -602 -451 2080 153,0 -382,0 -3440 -329 -236 19 -189
Rachunek biezacy minEUR| -13 95 -1354 2289 -792 914 291,0 4950 -2000 -750,0 -549 =19 274 351
Rachunek biezacy % PKB 04 04 0,1 01 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -03 -03 -0,2 -0,2

Saldo budzetu

; mld PLN 2,7 -2,4 -254 8,6 4,5 31 93 9,6 9,5 -09 11 32 35 -2,5
(narastajgco)

saldo budzetu %planu | 45 41 427 206 108 75 225 231 230 21 25 77 84 60
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 2,1 2,5 2,1 1.9 14 1.3 1.6 1.7 2,0 2,0 2,0 19 1.7 1,5

Inflacja bazowa po wyf,

; L . % r/r 08 09 09 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 09 08 09 09
cen zywnosci i energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 3,0 1.8 03 02 -0,1 05 1.0 30 37 34 3,0 29 3,0 2,7
Podaz pienigdza (M3) % r/r 57 4,5 4,6 4.8 4,9 58 57 6,6 7.3 7.3 7.5 79 8,0 7,7
Zobowigzania % r/r 53 4.2 4,1 4,5 4,6 5,1 51 6,0 6,7 6,8 7,0 6,9 6,7 6,7
Naleznosci % r/r 4,7 3,7 3,6 4,0 42 43 39 55 56 56 6,1 59 73 73
EUR/PLN PLN 4,26 4,23 4,20 4,16 4,16 4,21 4,19 4,28 4,30 4,33 4,29 4,30 4,31 4,31
USD/PLN PLN 3,63 3,60 3,55 3,41 3,37 3,41 342 3,63 3,69 3,70 3,71 3,69 3,75 3,78
CHF/PLN PLN 3,69 3,63 3,60 3,55 3,61 3,60 3,53 3,64 3,73 372 3,75 3,81 3,77 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 1,72 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,71 1,60 1,69 1,62 1,73 1,56 1,52 157 1,60 1,63 1,61 1,60 1,58 1,55
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,69 2,62 2,64 2,63 2,73 2,46 2,33 2,49 2,48 2,52 2,50 2,56 2,52 2,50
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,39 3,40 329 334 3,51 327 3,08 3,23 3,23 3,18 3,15 3,24 3,23 3,20
Zrédfo: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; @ nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 10
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Wskazniki kwartalne i roczne

2016 2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19
PKB mid PLN | 18585 19887 20928 22227 485,4 503,1 517,0 5873 513,6 5373 548,1 623,8
PKB % r/r 31 4,8 4,7 3,7 52 51 4,5 4,0 4,0 38 3,6 3,5
Popyt krajowy % r/r 23 49 53 4,0 6,8 4,8 51 4,8 39 41 39 41
Spozycie indywidualne % r/r 39 49 49 4,2 4,8 49 50 50 4,6 4,4 41 38
Naktady brutto na srodki % r/r 82 39 56 50 8,1 4,5 6,0 49 50 50 50 50
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 29 6,5 58 5,6 55 7,0 54 4,9 54 57 7.3 41
Produkdja budowlano- %rir | 145 137 187 33 256 219 183 139 58 55 16 2,0
montazowa
Sprzedaz detaliczna * % r/r 39 8,2 7,8 89 8,4 75 79 73 6,7 9,2 10,4 9,0
Stopa bezrobocia o % 8.2 6,6 58 55 6,6 58 5,7 5,8 59 54 53 55
Place brutto w . % 38 5,7 69 68 6,2 7 63 6.4 6,6 67 68 66
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w . % r/r 23 3,7 27 0,7 2,8 3,0 2,5 2,1 1,0 07 06 06
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 3,1 13,8 53 33 53 5,4 6,3 4,4 4,7 43 35 0,6
Import (w euro) % r/r 2,7 14,9 8,2 4,8 9,0 71 93 73 6,3 58 5,0 2,2
Bilans handlowy min EUR | 2935 1426 -4176 -7 550 -1113 -27 -909 -2127 -1 971 -781 -1 745 -3 054
Rachunek biezacy min EUR | -2 248 715 -901 -3434 569 584 -1318 -736 -85 47 -1954  -1442
Rachunek biezgcy % PKB -0,5 0,2 -0,2 -0,7 -0,2 0,0 -03 -0,2 -03 -04 -0,5 -0,7
Wynik general government % PKB -2,2 -1,4 -1,0 -1,8 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r -0,6 2,0 1,7 2,6 1,5 1,7 1,9 1,7 24 2,6 2,7 2,8
Inflacja (CPI) o % r/r 0,8 2,1 1,7 2,8 13 2,0 1,9 1,7 2,7 2,8 2,6 2,8
Inflacja bazowa po wyh %rr | 02 0,7 08 18 03 06 038 09 11 16 20 2,4
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % r/r -0,2 29 2,2 2,5 0,2 2,6 3,1 2,8 3,0 21 2.2 29
Podaz pienigdza (M3) b % r/r 9,6 4,6 7,0 79 58 7.3 7.9 7,0 7.3 7,5 7,7 79
Zobowigzania o % r/r 9,1 41 69 8,0 51 6,7 74 6,9 7.2 74 7,7 8,0
Naleznosci ® % r/r 4,7 3,6 7.5 64 43 5,6 6,5 7,5 7.2 7,0 6,7 6,4
EUR/PLN PLN 4,36 4,26 4,26 4,29 418 4,26 4,30 4,29 4,27 4,29 4,30 431
USD/PLN PLN 3,95 3,78 3,60 3,54 3,40 3,58 3,70 3,73 3,60 3,54 3,51 3,49
CHF/PLN PLN 4,00 3,84 3,68 3,48 3,59 3,63 3,76 3,74 3,50 3,49 3,47 3,45
Stopa referencyjna o % 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
WIBOR 3M % 1,70 1,73 1,71 1,77 1,72 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,73 1,91
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,66 1,89 1,60 1,71 1,64 1,57 1,61 1,55 1,56 1,61 1,79 1,89
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,37 2,78 2,52 2,55 2,61 2,43 2,53 2,49 2,57 2,60 2,50 2,52
Rentownosc obligacji 10L % 3,05 3,44 3,24 3,40 337 318 3,19 319 3,29 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 8.11.2018 r. zostato przygotowane przez:

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

Email: ekonomia@santander.pl

Poznan

pl. gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

tel. 61 856 58 14/30
fax 61 856 44 56

praw do b
W sprawi

Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.santander.pl

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

Piotr Bielski - Dyrektor

Marcin Luzinski - Ekonomista
Grzegorz Ogonek - Ekonomista
Konrad Soszyriski - Ekonomista
Marcin Sulewski, CFA - Ekonomista

22 53418 87
2253418 85
2253419 23
22 53418 86
2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Warszawa

al. Jana Pawia Il 17
00-854 Warszawa

tel. 22 586 83 20/38
fax 22 586 83 40

Wroctaw

ul. Robotnicza 11
53-607 Wroctaw

tel. 71 369 94 00
fax 71 370 26 22

lub sprzedazy

rania w u

& Santander Bank Polska S.A.
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