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NiepewnoŜĺ pozostaje wsp·lnym mianownikiem zar·wno oceniajŃc perspektywy lokalne, jak i globalne. światowe banki centralne luzujŃ politykň pieniňŨnŃ, 
dyskusja nt. potrzeby skoordynowanej stymulacji fiskalnej siň nasila, ale wciŃŨ nie jest jasne kiedy uzdrowi to globalnŃ gospodarkň. Jak na razie zapaŜĺ w 
miňdzynarodowym handlu i przetw·rstwie siň pogğňbia, przy rosnŃcym ryzyku rozprzestrzenienia siň negatywnych skutk·w na rynek pracy i sektor usğug. Jak 
wskazywaliŜmy poprzednio, im dğuŨsza stagnacja w Europie, tym wiňksze zagroŨenie dla krajowej gospodarki i to pomimo jej relatywnej odpornoŜci oraz 
mimo pakietu fiskalnego, ğagodzŃcego efekt szok·w zewnňtrznych. Najnowsze dane miesiňczne sugerujŃ, Ũe tempo wzrostu polskiego PKB spowolniğo w 
III kw. do ok. 4%, co pozwala nam na utrzymanie prognozy dla cağego 2019 na 4,3% i 3,5% w 2020. Czynnik·w ryzyka jednak przybywa. 

Obok otoczenia zewnňtrznego, krajowe czynniki teŨ bňdŃ wymagajŃce. Wzrost koszt·w pracy, kt·ry i tak jest juŨ wysoki (i wg firm jest kluczowŃ barierŃ 
rozwoju biznesu), zostanie dodatkowo wzmocniony przez wprowadzenie PPK i zniesienie limitu 30-krotnoŜci skğadki do ZUS. Co wiňcej, rzŃd zdecydowağ o 
podniesieniu pensji minimalnej o prawie 16%, co ma byĺ pierwszym krokiem w duŨo mocniejszej ğŃcznej podwyŨce do 2024. Ceny energii zapewne p·jdŃ w 
g·rň na poczŃtku 2020 r. Naszym zdaniem, czynniki te bňdŃ miağy wiňkszy wpğyw na inflacjň, niŨ na aktywnoŜĺ gospodarczŃ i stŃd nasza prognoza inflacji 
powyŨej 4% w styczniu 2019 oraz 3,5% Ŝrednio w 2020. 

Zdania w tej kwestii sŃ jednak podzielone. Na przykğad Rada Polityki PieniňŨnej nie wydaje siň przekonana co do ryzyka wyŨszej inflacji, za to coraz 
bardziej niepokoi siň perspektywami wzrostu gospodarczego. Ciekawe jak bňdŃ wyglŃdağy nowe projekcje NBP opublikowane w listopadzie. WyglŃda na to, 
Ũe wewnŃtrz RPP opinie sŃ coraz bardziej podzielone, skoro w III kw. mieliŜmy juŨ gğosowania nad wnioskiem o podwyŨkň i obniŨkň st·p. Zakğadamy, Ũe w 
nadchodzŃcych kwartağach Ũadna ze skrajnych frakcji nie zdobňdzie wiňkszoŜci i stopy procentowe pozostanŃ bez zmian przynajmniej do koŒca 
2020. Pod koniec grudnia koŒczy siň kadencja Jerzego OsiatyŒskiego, kt·rego nastňpcň wyznaczy Prezydent. Na razie nie jesteŜmy w stanie stwierdziĺ, 
czy istotnie zmieni to rozkğad gğos·w w RPP i w kt·rŃ stronň. 

Sytuacja fiskalna wydaje siň wciŃŨ bezpieczna. Dotychczasowe wykonanie budŨetu sugeruje, Ũe tegoroczny deficyt moŨe byĺ znowu mniejszy od planu mimo 
wypğaty 13. emerytury, rozszerzenia 500+ i obniŨenia stawek PIT. Z kolei na 2020 rzŃd po raz pierwszy w historii zaplanowağ zerowy deficyt budŨetu. Agencje 
ratingowe Fitch i Moodyôs prognozujŃ wzrost deficytu strukturalnego w 2020. Nie jest teŨ zupeğnie jasne czy rzŃd faktycznie chce zbilansowaĺ budŨet w 
przyszğym roku, m.in. ze wzglňdu na wypowiedzi (r·wnieŨ wysokich rangŃ przedstawicieli PiS), Ũe ustawa budŨetowa na przyszğy rok moŨe zostaĺ 
znowelizowana po wyborach. Niemniej, jeŜli gospodarka nie spowolni bardziej niŨ prognozujemy, rozmiar deficytu fiskalnego nie powinien za bardzo 
niepokoiĺ inwestor·w, wedğug nas. 

13 paŦdziernika odbňdŃ siň wybory parlamentarne. W Ŝwietle ostatnich sondaŨy, PiS prawdopodobnie wygra, utrzymujŃc zwykğŃ wiňkszoŜĺ w 
parlamencie i bňdzie rzŃdziĺ przez kolejne cztery lata. Z punktu widzenia rynk·w, taki wynik wybor·w powinien byĺ neutralny. 

Podsumowanie (makro) 
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Rynek walutowy 

ZrewidowaliŜmy w g·rň nasze prognozy EURPLN w horyzoncie do koŒca roku i spğaszczyliŜmy ŜcieŨkň na 2020 na ok. 4,30, gğ·wnie uwzglňdniajŃc ryzyko 
wolniejszego globalnego wzrostu gospodarczego i niejasnych skutk·w wyroku TSUE. Trudno dokğadnie przewidzieĺ rozw·j wydarzeŒ na rynkach w 
zwiŃzku z wyrokiem TSUE, ale naszym zdaniem nie naleŨy obstawiaĺ scenariusza gwağtownego osğabienia krajowej waluty. O ile nie moŨna wykluczyĺ, Ũe 
zğoty jeszcze siň osğabi, to jednak taka wyprzedaŨ, o ile nastŃpi, nie powinna byĺ bardzo trwağa. Skalň moŨliwego wzrostu EURPLN bňdzie ograniczaĺ 
popyt na walutň ze strony eksporter·w (niekt·rzy od pewnego czasu oczekujŃ na wyŨsze poziomy), moŨliwoŜĺ wkroczenia na rynek przez rzŃd/BGK i 
realizacja zysk·w przez inwestor·w. 

Rynek stopy procentowej 

Otoczenie pozostaje korzystne dla rynku stopy procentowej, a we wrzeŜniu trzy gğ·wne banki centralne (PBoC, EBC, Fed) poluzowağy swojŃ politykň. 
Osğabienie wzrostu gospodarczego wydaje siň byĺ mocniejsze i trwalsze niŨ poczŃtkowo sŃdzono. R·wnieŨ czynniki krajowe, takie jak sğabsze dane 
makro, goğňbia RPP i dobre wyniki budŨetowe wspierajŃ rynek stopy procentowej. Spodziewamy siň wzrostu zmiennoŜci globalnych rynk·w, co razem z 
lokalnymi czynnikami (zwğaszcza wyrokiem TSUE w dniu 3 paŦdziernika) powinno spowodowaĺ wzrostu premii za ryzyko dla krajowych aktyw·w ï 
spodziewamy siň wzrostu rentownoŜci 10-latek do 2,15% do koŒca roku i wzrostu spreadu do Bunda. Natomiast 2-latki powinny pozostaĺ w okolicy 1,50%. 

Zdaje siň, Ũe rynki przetrawiğy juŨ ujemne skutki konfliktu handlowego USA-Chiny, wiňc bazowe rynki dğugu powinny pozostaĺ wraŨliwe na pozytywne 
informacje, co mogğoby stanowiĺ ryzyko dla krajowych aktyw·w.  

ZmiennoŜĺ na globalnych rynkach moŨe wzrosnŃĺ pod wpğywem rosnŃcych napiňĺ geopolitycznych, dywergencji makroekonomicznej w obliczu 
przetasowaŒ w globalnych ğaŒcuchach dostaw i mniejszej przestrzeni polityki pieniňŨnej oraz zr·Ũnicowanych czynnik·w lokalnych. 

Podsumowanie (rynki) 
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2019: Nasze prognozy po rewizji 
WskaŦnik Nasza prognoza w styczniu Nasza prognoza teraz 

PKB 

Cykl ekonomiczny jest juŨ dojrzağy i w kolejnych kwartağach wzrost PKB bňdzie 

stopniowo zwalniağ, nadal jednak utrzymujŃc siň powyŨej poziomu potencjalnego. 

PoczŃtek roku byğ lepszy od oczekiwaŒ, ale ostatnie dane pokazujŃ narastajŃcy 

wpğyw dekoniunktury w Europie na polski przemysğ. Pakiet fiskalny bňdzie ğagodziğ 

spowolnienie, ale nie zapobiegnie dalszemu hamowaniu gospodarki. 

Struktura PKB 

Konsumpcja nadal najwaŨniejszym motorem, chociaŨ lekko spowolni za sprawŃ 

osğabienia wzrostu realnych dochod·w gosp. domowych. Kontynuacja wzrostu 

inwestycji, gğ·wnie dziňki publicznym wydatkom na infrastrukturň. Eksport netto 

ponownie na lekkim minusie. 

Wzrost konsumpcji zapewne zostanie wsparty w II poğ. 2019 r. i I poğ. 2020 r. 

transferami socjalnymi. Inwestycje bňdŃ stopniowo spowalniaĺ, poniewaŨ wzmoŨone 

nakğady prywatne nie zastŃpiŃ w peğni sğabnŃcych inwestycji publicznych. Eksport 

netto moŨe siň pogorszyĺ przy sğabszym eksporcie i nadal solidnym imporcie.  

Rynek pracy 

Gospodarka potrzebuje nowych etat·w jeŜli ma rosnŃĺ w tempie ok. 4%, wiňc 

niedob·r pracownik·w siň utrzyma. Wyczerpane krajowe zasoby pracy sprawiajŃ, 

Ũe jesteŜmy zaleŨni od napğywu pracownik·w z zagranicy. Wzrost pğac pozostanie 

wysoki, ale raczej nie przyspieszy znaczŃco za sprawŃ ciŃgğego napğywu 

migrant·w, spowolnienia PKB, presji na wyniki firm i (p·Ŧniej) wprowadzenia PPK.  

Niedob·r na rynku pracy nieco zğagodniağ, przez restrukturyzacjň firm i 

automatyzacjň. Wzrost pğac siň ustabilizowağ, ale pozostaje podwyŨszony. Znaczna 

podwyŨka pğacy minimalnej podniesie presjň, szczeg·lnie na mikro- i mağe firmy, a te 

wiňksze odczujŃ koszty PPK i likwidacji progu 30-krotnoŜci dla skğadek na ZUS. 

Inflacja 

WciŃŨ spodziewamy siň odwr·cenia tendencji w CPI, jako Ũe wszystkie warunki 

konieczne do wzrostu cen sŃ speğnione. RzŃd zatrzyma podwyŨki cen prŃdu, ale 

inne czynniki pchnŃ w g·rň koszty dziağania firm, co, biorŃc pod uwagň 

zaawansowanŃ juŨ kompresjň marŨ, skieruje inflacjň bazowŃ w kierunku 2,5%. 

Wzrost inflacji bňdzie jednak doŜĺ powolny. 

Inflacja przebiğa oczekiwania w I poğ. 2019 r. nie tylko przez wysokie ceny ŨywnoŜci, 

ale r·wnieŨ przez dğugo wyczekiwane odbicie w inflacji bazowej. Kontynuowany 

bňdzie wg nas wzrost inflacji kosztowej, prowadzŃcy CPI do ok. 3,5% na koniec br. i 

powyŨej 4% na poczŃtku 2020 r. 

Polityka pieniňŨna 

RPP jasno zasygnalizowağa, Ũe bňdzie bardzo tolerancyjna dla odchyleŒ inflacji od 

celu, przynajmniej tak dğugo, jak nie pojawi siň trwağy wzrostowy trend inflacji 

bazowej. Oznacza to, Ũe 2019 r. bňdzie kolejnym rokiem ze stabilnymi stopami. 

WyraŦny zwrot bank·w centralnych na Ŝwiecie w stronň bardziej goğňbiej polityki 

pieniňŨnej i sğabnŃce perspektywy wzrostu oznaczajŃ, Ũe RPP nie przejmie siň 

rosnŃcŃ krajowŃ inflacjŃ, nawet jeŜli ta przekroczy oczekiwania. Stopy zapewne 

pozostanŃ bez zmian w 2019-2020, choĺ na najbliŨszych posiedzeniach bňdŃ 

rozwaŨane zar·wno ciňcia jak i podwyŨki. 

Polityka fiskalna 

Perspektywy makro sŃ solidne, wiňc ryzyka nie sŃ znaczne. Projekt budŨetu jest 

oparty o realistyczne zağoŨenia i nie zakğada znacznej ekspansji fiskalnej, mimo Ũe 

2019 r. to rok wyborczy. 

Pomimo duŨego zwiňkszenia transfer·w socjalnych, cağkowite wydatki budŨetowe sŃ 

pod kontrolŃ. RzŃdowy plan osiŃgniňcia zerowego deficytu w 2020 r. moŨe okazaĺ 

siň zbyt ambitny, ale rynki nie majŃ na razie powod·w do obaw o stabilnoŜĺ fiskalnŃ. 

Rynek stopy procentowej 

RentownoŜci polskich obligacji pozostanŃ na niskim poziomie przez wiňkszoŜĺ 2019 

r., gğ·wnie ze wzglňdu na inflacjň pozostajŃcŃ poniŨej celu NBP, spowolnienie 

wzrostu PKB w cağym 2019 r. oraz nadal niewysokŃ podaŨ obligacji. 

Po zdecydowanym umocnieniu na rynku obligacji latem, moŨe teraz dojŜĺ do odbicia 

rentownoŜci, w reakcji na wyŨszŃ premiň za ryzyko (spowolnienie, wyrok TSUE) i 

wyŨszŃ zmiennoŜĺ na Ŝwiecie. 

Rynek walutowy 

Wolniejszy wzrost gospodarczy i podwyŨki st·p Fed mogŃ ciŃŨyĺ zğotemu na 

poczŃtku roku. P·Ŧniej, EURPLN moŨe nieco spaŜĺ m.in. pod wpğywem 

umocnienia euro do dolara. 

PodwyŨszyliŜmy prognozň EUR/PLN z uwagi na utrzymujŃcŃ siň niepewnoŜĺ co do 

wzrostu, niepewnoŜĺ co do konsekwencji wyroku TSUE i dalsze umacnianie siň 

dolara do euro. 



WyglŃda na to, Ũe rynkowe obawy o zbliŨajŃcŃ siň globalnŃ 
recesjň osğabğy nieco po wakacjach po tym jak gğ·wne banki 
centralne zğagodziğy politykň pieniňŨnŃ. Z drugiej strony, dane 
napğywajŃce ze Ŝwiata wciŃŨ sŃ dalekie od optymistycznych. 
Od pierwszych miesiňcy roku szukaliŜmy przekonujŃcych 
dowod·w na to, Ũe cykliczne spowolnienie dobiega juŨ koŒca, 
ale ciŃŨ trudno takie znaleŦĺ. 

Szczeg·lnie niepokojŃco wyglŃdajŃ dane ze strefy euro, gdzie 
spadek aktywnoŜci w przemyŜle wciŃŨ siň pogğňbia 
(szczeg·lnie w Niemczech i sektorze samochodowym). 
Pogorszenie w handlu, przemyŜle i inwestycjach zatoczyğo 
szerszy krŃg, co widaĺ m.in. w danych z Azji. Tym co 
podtrzymuje globalnŃ gospodarkň na powierzchni to 
odpornoŜĺ sektora usğug, ale pytanie brzmi jak dğugo bňdzie 
ona trwaĺ skoro i tam r·wnieŨ pojawiğy siň ostatnio negatywne 
sygnağy. Rynek pracy w Europie r·wnieŨ przejawia oznaki 
ochğodzenia, co moŨe mieĺ negatywny wpğyw na wydatki 
konsument·w w najbliŨszych miesiŃcach. 

Kluczowym czynnikiem ograniczajŃcym wzrost na Ŝwiecie 
poprzez wywieranie presji na inwestycje i handel 
miňdzynarodowy jest wysoka niepewnoŜĺ wynikajŃca z licznych 
ekonomicznych i geopolitycznych kwestii. Mowa oczywiŜcie o 
napiňciach w relacjach handlowych (nie tylko na linii USA-
Chiny, ale i potencjalnym nağoŨeniu przez USA ceğ na 
europejski sektor samochodowy), ryzyku konfliktu na Bliskim 
Wschodzie, zbliŨajŃcym siň Brexicie i niestabilnoŜci politycznej 
(w tym, niedawne uruchomienie procedury usuniňcia Donalda 
Trumpa z urzňdu prezydenta USA). 
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Otoczenie zewnňtrzne: kolejne sğabe dane 

ťr·dğo: Refinitiv Datastream, Santander 

Obroty w handlu miňdzynarodowym malejŃ 

ťr·dğo: IHS Markit 

ZapaŜĺ w europejskim przemyŜle samochodowym  

ťr·dğo: IHS Markit, Santander 

Zağamanie w europejskim przemyŜle  

przenosi siň na usğugi? 

Niemcy zmierzajŃ ku recesji? 

ťr·dğo: Refinitiv Datastream, Santander 
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PMI przemysğ: strefa euro

PMI przemysğ: Niemcy

PMI usğugi: strefa euro

PMI usğugi: Niemcy

Indeks produkcji samochod·w i czňŜci w Europie 



Ostatnio OECD i EBC obniŨyğy doŜĺ istotnie swoje prognozy wzrostu 
gospodarczego i w efekcie nie spodziewajŃ siň juŨ, Ũe w 2020 bňdzie 
miağo miejsce odbicie aktywnoŜci ekonomicznej w strefie euro w 
stosunku do 2019. Na podobny ruch zdecyduje siň zapewne MFW 
przy okazji paŦdziernikowej aktualizacji prognoz. Konsensus rynkowy 
przesuwa siň wyraŦnie tym samym kierunku. 

Jeszcze siň okaŨe czy luzowanie polityki pieniňŨnej na Ŝwiecie 
wystarczy, aby powstrzymaĺ ten trend. Wydaje siň, Ũe EBC widzi 
granice wpğywu wğasnych dziağaŒ i dlatego Mario Draghi wezwağ 
ponownie by w Europie rozluŦniĺ nieco dyscyplinň fiskalnŃ. Otwartym 
pozostaje pytanie czy, kiedy i w jakiej skali takie dziağania zostanŃ 
podjňte. 

Prognozy PKB dla Polski byğy rewidowane w g·rň od poczŃtku roku, 
ale ostatnio ustabilizowağy siň kiedy pojawiğo siň wiňcej oznak 
negatywnego wpğywu szok·w zewnňtrznych na krajowy przemysğ i 
handel zagraniczny. Przedwyborczy pakiet fiskalny uruchomiony 
przez rzŃd bňdzie dziağağ jako poduszka przeciwko tym negatywnym 
czynnikom zewnňtrznym, przynajmniej w najbliŨszych kwartağach. 
JeŜli jednak niekorzystne tendencje w Europie bňdŃ kontynuowane, 
perspektywy dla Polski bezsprzecznie siň pogorszŃ. Tymczasem, 
podtrzymujemy prognozy na lata 2019-2020 bez zmian na 
odpowiednio 4,3% i 3,5%. SŃdzimy, Ũe jest w nich juŨ wbudowana 
uzasadniona ostroŨnoŜĺ. Czynnik·w ryzyka na przyszğy rok przybywa i 
rozw·j sytuacji w globalnej gospodarce powinien byĺ uwaŨnie 
obserwowany. 
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Prognozy PKB w d·ğ, ale jeszcze nie dla Polskié 

Zmiany w czasie konsensusu dot. prognoz PKB wg Bloomberga 

ťr·dğo: Bloomberg, Santander 
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WskaŦniki nastroj·w w biznesie dalej spadajŃ we wszystkich 
sektorach. Firmy zgğaszajŃ sğabnŃcy popyt, obniŨajŃ oczekiwania co 
do skali przyszğej aktywnoŜci gospodarczej, pokazujŃ niŨsze 
zapotrzebowanie na pracň. OsğabiajŃ siň teŨ wskaŦniki bieŨŃcej 
sytuacji finansowej przedsiňbiorstw. 

Szczeg·lnie martwiŃ nas sygnağy z branŨy transportowej, gdzie 
nastroje ustabilizowağy siň w II kw., ale na nowo zağamağy w III kw. To 
sugeruje, Ũe przed nami dalsze hamowanie gospodarki. 

W dğuŨszym horyzoncie czasowym moŨna zauwaŨyĺ, Ũe polskie 
nastroje w biznesie nie odbiegajŃ daleko od niemieckich i kopiujŃ ich 
trendy, choĺ czasami z op·Ŧnieniem. W Niemczech wciŃŨ narasta 
pesymizm, wiňc nie wydaje nam siň, Ũeby polski przemysğ przetw·rczy 
m·gğ siň wybroniĺ przed negatywnym trendem. 
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Miňkkie wskaŦniki dalej miňknŃ 

ťr·dğo: GUS, Santander 

Oczekiwania sektora transportowego 

ťr·dğo: Komisja Europejska, Santander 

ťr·dğo: GUS, Santander 
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Handel detaliczny

Budownictwo

Przemysğ

Usğugi

Sektorowe wskaŦniki ufnoŜci 
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Niemcy Polska
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sytuacja finansowa

zatrudnienie

sprzedaŨ

popyt

ESI, wskaŦniki nowych zam·wieŒ w przemyŜle 



Wraz z narastajŃcym pesymizmem obserwujemy w Polsce obniŨajŃcŃ siň 
dynamikň aktywnoŜci gospodarczej. Produkcja przemysğowa jeszcze w I kw. 
potrafiğa zaskakiwaĺ pozytywnie ï we wszystkich miesiŃcach kwartağu, ale juŨ w  
czerwcu i sierpniu jej wynik wyraŦnie odbiegağ w d·ğ od oczekiwaŒ ï do tego 
stopnia, Ũe zamiast wzrost·w rynek zobaczyğ niespodziewane spadki r/r. 
Ostatni odczyt wzrostu produkcji przemysğowej (za sierpieŒ) skorygowany o 
efekty sezonowe okazağ siň byĺ najsğabszym od trzech lat. 

Z uwagi na wysokŃ korelacjň z produkcjŃ, trudno liczyĺ na to, Ũe eksport 
pozostanie odporny, nawet po lepszym od oczekiwaŒ odczycie za lipiec. 
WystňpujŃce jednoczeŜnie obniŨenie dynamiki wartoŜci nowych zam·wieŒ 
przemysğowych powoduje, Ũe trudno nam uznaĺ sğaboŜĺ produkcji w III kw. za 
efekt czynnik·w jednorazowych. 

Produkcja budowlana r·wnieŨ wytraca tempo, przez cykl w funduszach UE i 
sğabnŃcy strumieŒ nowych zam·wieŒ. SprzedaŨ detaliczna wciŃŨ roŜnie, ale juŨ 
nie tak jak w 2018 r. 
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Przybywa oznak sğaboŜci 

ťr·dğo: GUS, NBP, Santander 
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Produkcja i sprzedaŨ, %r/r  
(3M Ŝrednia ruchoma, ceny stağe) 

Produkcja przemysğowa

SprzedaŨ detaliczna

Obroty w handlu detalicznym

Produkcja bud-montaŨ. (pr. oŜ)
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Produkcja przemysğowa a eksport, %r/r (3M 
Ŝrednia ruchoma) 

Eksport w EUR Eksport w PLN
Produkcja przemysğowa
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Nowe zam·wienia w przemyŜle
niekrajowe (na eksport i wyw·z)

WartoŜĺ nowych zam·wieŒ w przemyŜle, %r/r (3M Ŝrednia ruchoma) 

ťr·dğo: GUS, Santander 

ťr·dğo: GUS, Santander 



Wzrost polskiego eksportu wciŃŨ jest dodatni, choĺ sğabnie. Przy wysyğce 80% 
towar·w do UE, w tym 28% do Niemiec, trudno zakğadaĺ odpornoŜĺ na 
gospodarcze kğopoty Europy. Jeszcze kwartağ temu widzieliŜmy, Ũe ubytek w 
popycie z Niemiec byğ zapeğniony silniejszym handlem z pozostağymi krajami 
UE. Teraz wciŃŨ mamy do czynienia ze sğabnŃcym eksportem do Niemiec, ale 
czynnik, kt·ry to dotychczas kompensowağ przestaje dziağaĺ w miarň jak 
europejska gospodarka hamuje coraz bardziej. Wskazuje to na dalszy spadek 
dynamiki polskiego eksportu. 

W I kw. jednym z partner·w istotnie wzmacniajŃcych polski eksport byğa Wlk. 
Brytania. ZaznaczaliŜmy w poprzednim kwartalnym MAKROskopie, Ũe moŨe to 
byĺ tymczasowe zjawisko zwiŃzane z gromadzeniem zapas·w przed pierwszŃ 
wyznaczonŃ datŃ Brexitu. RzeczywiŜcie w II kw. eksport do Wlk. Brytanii spadğ 
o 4% r/r, po wzroŜcie o 13% w I kw. 

CzňŜĺ eksportu, kt·ra wciŃŨ radzi sobie dobrze to relacje handlowe z krajami 
spoza UE, takimi jak USA, Chiny czy BiağoruŜ. JednakŨe ta grupa ma zbyt mağy 
udziağ w strukturze polskiego eksportu, Ũeby zabezpieczyĺ eksporter·w przed 
konsekwencjami gospodarczego osğabienia UE. 

Efekt substytucji, na kt·ry powoğywaliŜmy siň we wczeŜniejszych raportach, 
Ũeby wyjaŜniĺ odpornoŜĺ polskiego eksportu wciŃŨ dziağa. WciŃŨ jest tak, Ũe 
Polska potrafi podczas spowolnienia w Europie powiňkszaĺ udziağ w rynku d·br 
konsumpcyjnych, ale w miarň nasilania siň negatywnych tendencji 
Europejczycy generalnie tracŃ apetyt na podejmowanie duŨych wydatk·w. 
Nawet jeŜli polskie dobra poŜrednie zwiňkszajŃ penetracjň europejskich rynk·w, 
pogorszenie globalnych perspektyw wzrostu skğania europejskie firmy do 
zmniejszania produkcji, co przekğada siň na niŨszy popyt na dobra z Polski. 
Dlatego w polskim eksporcie nie obserwujemy ani zağamania ani cağkowitej 
odpornoŜci na to co dzieje siň gospodarce UE. 
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Eksport: roŜnie, ale wolniej 
Wzrost eksportu, wybrane kraje, 

% r/r 
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Ŝwiat bez UE
UE bez strefy euro
strefa euro bez Niemiec
Niemcy

Eksport d·br poŜrednich, 

Polska a Niemcy, %r/r 

Wkğad do wzrostu eksportu 

wg rodzaju d·br, % r/r 

Wkğad do wzrostu eksportu 

wg region·w, % r/r 

ťr·dğo: Eurostat, Santander ťr·dğo: GUS, Santander 

ťr·dğo: Eurostat, Santander ťr·dğo: Eurostat, Santander -2
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konsumpcyjne kapitağowe

samochody os. poŜrednie
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Niemcy->świat

Polska->świat bez Niemiec
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Chiny Wlk. Brytania
Wğochy USA



W I kw. 2019 tempo wzrostu inwestycji przyspieszyğo do 12,6% r/r, najmocniej od 
I kw. 2015. W II kw. dynamika wzrostu wciŃŨ byğa solidna, ale juŨ nieco niŨsza: 
9%. W naszej ocenie, w kolejnych kwartağach spowolnienie bňdzie kontynuowane 
do 5% r/r w IV kw. br. 

W I poğ. 2019 inwestycje publiczne zostağy wstrzymane, zar·wno na szczeblu 
samorzŃdowym, jak i centralnym. W naszej ocenie, byğ to efekt trzech 
czynnik·w: 1) wysokiej bazy po osiŃgniňci szczyt wykorzystania Ŝrodk·w z UE, 
2) wybory samorzŃdowe z koŒca 2018 r·wnieŨ zachňcağy do przyspieszania 
realizacji projekt·w, 3) koncentracja rzŃdu na hojnych wydatkach socjalnych. W 
naszej ocenie, czynniki te bňdŃ wciŃŨ dziağaĺ. 

Tymczasem inwestycje prywatne przyspieszyğy znacznie na poczŃtku 2019, ale 
odbicie nie dotyczyğo wszystkich kategorii. W firmach zatrudniajŃcych ponad 50 
os·b w jedynie 9 z 22 sektorach przemysğu zanotowano przyspieszenie. Odbicie 
w ğŃcznym ujňciu zawdziňczamy w zasadzie jedynie kilku branŨom ï uŨytecznoŜci 
publicznej, urzŃdzeŒ elektrycznych, administracji, transportowi lŃdowemu, 
produkcji samochod·w i koksu. Taka koncentracja budzi wŃtpliwoŜci odnoŜnie 
trwağoŜci oŨywienia inwestycji. W naszej ocenie, II poğ. br. bňdzie jeszcze mocna 
dziňki rozpoczňtym juŨ projektom, ale w p·Ŧniej negatywny wpğyw na plany 
inwestycyjne wywieraĺ bňdzie sğaby nastr·j globalny. 

Mocny wzrost pğacy minimalnej r·wnieŨ moŨe w naszej ocenie zachňciĺ firmy 
do wiňkszej automatyzacji w 2020. 

Inwestycje na rynku nieruchomoŜci (gğ·wnie mieszkani·wce) powinny w dalszym 
ciŃgu rosnŃĺ biorŃc pod uwagň, Ũe liczba pozwoleŒ na budowň i rozpoczňtych 
bud·w sŃ blisko najwyŨszych poziom·w w historii. 
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Inwestycje jeszcze mocne, ale spowalniajŃ 
Inwestycje wedğug podmiot·w 
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rzŃd samorzŃdy przedsiňbiorstwa

gosp. domowe og·ğem duŨe przedsiňbiorstwa

Trendy na rynku mieszkaniowym 

ťr·dğo: GUS, Eurostat, Santander 

ťr·dğo: GUS, Eurostat, Santander 
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mieszkania ukoŒczone
pozowolenia na budowň
rozpoczňte budowy
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podpisane kontrakty:
wskaŦnik wyprzedzajŃcy

zrealizowane pğatnoŜci:
wskaŦnik op·Ŧniony

Finansowanie z UE: kontrakty i 

wypğaty (12 miesiňcy) 

ťr·dğo: Ministerstwo Rozwoju, Santander 



Mimo pogorszenia indeks·w nastroju w biznesie, nastroje konsument·w wciŃŨ 
sŃ blisko najwyŨszych poziom·w w historii. Wydaje siň, Ũe jest to uzasadnione 
pğacami rosnŃcymi o ok. 7% r/r, rekordowo niskim bezrobociem oraz transferami 
socjalnymi, kt·re powiňkszŃ doch·d do dyspozycji w 2019 o 22 mld zğ (1,7%) i 
o kolejne 20 mld zğ w 2020 (1,6%), pod warunkiem Ũe ponownie wypğacona 
bňdzie 13-ta emerytura. Zapowiedziağa to partia rzŃdzŃca i najwiňksza partia 
opozycyjna, wiňc jest to wysoce prawdopodobne. Dodatkowo, minimalna pensja 
wzroŜnie w 2020 o ponad 15%. 

BiorŃc to wszystko pod uwagň, konsumpcja prywatna powinna pozostaĺ mocna 
lub nawet przyspieszy na przeğomie 2019/2020. Ryzyka w d·ğ dla konsumpcji 
wydajŃ siň byĺ na ten moment ograniczone. Gğ·wnym jest rosnŃca inflacja, 
zmniejszajŃca siğň nabywczŃ gospodarstw domowych. Nawet jednak przy naszej 
wyŨszej od konsensus prognozie inflacji (3,5% Ŝrednio w 2020), zakğadamy, Ũe 
realne dochody do dyspozycji wzrosnŃ w przyszğym roku. 
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Konsumpcja pozostanie mocna 

ťr·dğo: ťr·dğo, Komisja Europejska, Santander 

Realny wzrost realnych dochod·w do dyspozycji 

gospodarstw domowych i konsumpcja prywatna 
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konsumpcja prywatna

realne dochody do dyspozycji (4kw Ŝrednia ruchoma)
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konsumpcja prywatna

Nastroje konsument·w

Nastroje w biznesie: sektor handlu detalicznego

Indeks nastroju konsument·w, nastr·j firm z sektora handlu 

detalicznego, konsumpcja prywatna 

ťr·dğo: GUS, Santander 

  2019 2020 

Rozszerzenie programu 

500+ 
9 600 20 000 

13-ta emerytura, netto 8 600 9 400* 

 NiŨszy PIT dla mğodych 1 000 2 500 

 NiŨszy PIT 2 500 9 500 

ĞŃcznie 21 100 41 400 

Nowe transfery socjalne zwiňkszajŃce dochody do 

dyspozycji 

ťr·dğo: rzŃd, Santander      * jeszcze nieuchwalone 



Wzrost zatrudnienia stopniowo siň obniŨa. Przez pewien czas przypisywaliŜmy to gğ·wnie 
kwestiom podaŨowym (niedobory siğy roboczej). Teraz odnosimy wraŨenie, Ũe popyt r·wnieŨ ma 
w tym sw·j udziağ. Ankieta GUS wŜr·d przedsiňbiorc·w nt. przeszk·d w prowadzeniu dziağalnoŜci 
pokazuje przesuniňcie uwagi z problem·w ze znalezieniem rŃk do pracy na koszty pracy. A 
koszty pracy bňdŃ jeszcze istotnie rosnŃĺ w przyszğym roku, ale nie tyle przez zacieŜnienie 
warunk·w na rynku pracy, co z przyczyn administracyjnych (PPK, zniesienie limitu na skğadki 
spoğeczne, duŨa podwyŨka pğacy minimalnej). 

MoŨe to tğumaczyĺ skŃd wziŃğ siň zwrot w statystykach GUS dotyczŃcych nowych wakat·w i 
likwidowania stanowisk pracy ï firmy sŃ ostroŨniejsze w naborze nowych pracownik·w, szukajŃ 
sposob·w zmniejszenia pracochğonnoŜci produkcji, a do tego moŨe przyspieszaĺ proces 
restrukturyzacji (przenoszenia siň siğy roboczej z mniej do bardziej wydajnych firm w miarň jak te 
pierwsze padajŃ pod ciňŨarem koszt·w pracy). Taka sytuacja powinna prowadziĺ do podnoszenia 
siň dynamiki pğac, zwğaszcza wobec rosnŃcej inflacji, kt·ra zmniejsza realnŃ wartoŜĺ pğac, 
podczas gdy rynek pracy pozostaje w niedoborze. SŃ teŨ powody czysto arytmetyczne dla 
wyŨszego wzrostu Ŝredniej pğacy ï pokaŦna podwyŨka pğacy minimalnej. 
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Rynek pracy: uwaga na koszty 

ťr·dğo: GUS, Santander 

Zatrudnienie w sektorze przedsiňbiorstw, sty=100 

ťr·dğo: GUS, Santander 

ťr·dğo: GUS, Santander 

Tworzenie i likwidacja miejsc pracy, 

(4kw suma ruchoma) 
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nowo utworzone

zlikwidowane

nowo utworzone / zlikwidowane (pr. oŜ)

ťr·dğo: GUS, Santander 

ESI, przemysğ, bariery dziağalnoŜci, 

% wskazaŒ przez firmy 
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pğace realne, og·ğemCPI

Realny wzrost pğac w sektorze przedsiňbiorstw, % r/r 

(3M Ŝrednia ruchoma) 



Obietnica wyborcza PiS gğosi, Ũe czeka nas podwyŨka pğacy minimalnej (p.m.) o 15,6% w 2020 r. i o 78% ğŃcznie w ciŃgu piňciu lat. Badania naukowe nie sŃ 
konkluzywne jeŜli chodzi o wpğyw podwyŨek p.m. na gospodarkň. Nieco wiňksza zgodnoŜĺ panuje w kwestii ryzykownoŜci wzrostu p.m. powyŨej 50% Ŝredniej 
(co mogğoby mieĺ miejsce juŨ w 2021 r.). Naszym zdaniem zastrzeŨenia budzi rozpisywanie planu wzrostu tego miernika na 5 lat w prz·d, bez uwzglňdnienia 
sytuacji gospodarczej. PodwyŨka podnosi pğacň ok. 15% zatrudnionych. Wraz ze wzrostem relacji p.m. do Ŝredniej powiňksza siň jej zakres oddziağywania 
(mechanizm administracyjny ksztağtowania pğac zamiast rynkowego). 

Presja na koszty pracy moŨe byĺ rozğadowana przez: przerzucenie na klienta (inflacja), redukcjň zatrudnienia, ucieczkň w szarŃ strefň, ew. obniŨenie marŨy. 
Naszym zdaniem dostosowanie dokona siň przede wszystkim przez CPI, ale efekt bňdzie ograniczony (0,2pp w 2021) ï p.m. najczňŜciej stosowana jest w 
branŨach, kt·re juŨ przeğamağy siň w zakresie przerzucania wyŨszych koszt·w na klient·w (usğugi ciŃgnŃ CPI w g·rň), gospodarka jest wciŃŨ za silna na 
redukcje, ale moŨe nasiliĺ siň proces uwalniania siğy roboczej przez mniej wydajne firmy i przejmowanie jej przez bardziej wydajne, koncentracja rzŃdu na 
uszczelnianiu systemu podatkowego moŨe zapobiec rozrostowi szarej strefy; przez spowolnienie na Ŝwiecie wg nas firmy nie bňdŃ Ũywiğy nadziei, Ũe tak jak 
dotychczas solidny wzrost wolumen·w zğagodzi wpğyw niŨszych marŨ na wynik. 

Trzeba teŨ wziŃĺ pod uwagň ryzyka dla zdolnoŜci Polski do przyciŃgania inwestycji zagranicznych. 

98% otrzymujŃcych p.m. pracuje w sektorze prywatnym. PodwyŨka p.m. jest generalnie korzystna dla wyniku sektora finans·w publicznych (rzŃdowy szacunek 
wpğywu netto podwyŨki p.m. w 2020 r. to +1,06 mld zğ). 

 

14 

Pğaca minimalna odbije siň na cenach 

ťr·dğo: GUS, Santander 

Propozycja PiS podwyŨek pğacy minimalnej 

* juŨ zatwierdzone; ** wartoŜci interpolowane 

ťr·dğo: GUS, Santander 

rok Pğaca minimalna, zğ % wzrost 

2019 2250* 7.1 

2020 2600* 15.6 

2021 3000 15.4 

2022 3333** 11.1 

2023 3667** 10.0 

2024 4000 9.1 

Pğaca minimalna a produktywnoŜĺ 
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PL, PT, RO, SL, SK, UK 

ťr·dğo: Eurostat, Santander 
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja rosğa - w lipcu i sierpniu 
osiŃgnňğa 2,9% r/r. Inflacja bazowa po wyğŃczeniu cen ŨywnoŜci i 
energii urosğa do 2,2% r/r w tych miesiŃcach. Silna presja w g·rň 
pochodziğa teŨ z cen ŨywnoŜci, szczeg·lnie miňsa (przez ASF), 
owoc·w i warzyw (susza). 

We wrzeŜniu wzrost CPI zelŨağ do 2,6% r/r przez spadek m/m cen 
ŨywnoŜci i paliw. Oczekujemy, Ũe do koŒca roku inflacja bňdzie siň 
jeszcze nasilaĺ a w I kw. 2020 r. dojdzie do ok. 4,5% r/r przy inflacji 
bazowej na ok. 3% r/r w IV kw. br. i I kw. 2020 r. Prognozujemy, Ũe w 
2020 r. inflacja CPI wyniesie Ŝrednio 3,6%. 

Inflacja CPI jest podsycana przez: 

1) Tendencje wzrostowe w kosztach firm: rosnŃce koszty pracy i 
ubezpieczenia spoğecznego (PPK, zniesienie limitu na skğadki),  

2) Silny popyt krajowy, wspierany wydatkami socjalnymi: obniŨkŃ PIT 
w paŦdzierniku br., rozszerzeniem Ŝwiadczenia 500+ od lipca br., 
dodatkowŃ emeryturŃ w maju br. (prawdopodobnie r·wnieŨ w 2020 
r., choĺ nie jest to uwzglňdnione w projekcie budŨetu), 

3) DuŨŃ podwyŨkň pğacy minimalnej (szacujemy, Ũe doda 0,2pp do CPI 
Ŝrednio w 2020 r.) 

4) OdmroŨenie cen prŃdu w styczniu 2020 r. (rzŃd jak dotŃd nie 
obiecağ utrzymania stağych cen dla gospodarstw domowych w 
przyszğym roku). ZağoŨyliŜmy, Ũe ceny energii otrzymywane przez 
gospodarstwa domowe wzrosnŃ o 10%, co podbije ŜcieŨkň inflacji o 
Ŝrednio 0,4pp w 2020 r. 

W II poğ. 2020 r. zachowanie cen ŨywnoŜci bňdzie zaleŨağo od 
warunk·w pogodowych. JeŜli nie bňdzie anomalii, dojdzie do gğosu 
silny efekt bazy. Jednak obserwowane zmiany klimatyczne sugerujŃ, Ũe 
ryzyka dla cen ŨywnoŜci kumulujŃ siň po wyŨszej stronie. 
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Inflacja: dalej w g·rň 
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Polityka pieniňŨna: rozbieŨne opinie 
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Prognozy inflacji NBP a faktyczne dane i nasza prognoza (% r/r) 

Krajowa polityka pieniňŨna nabrağa rumieŒc·w, a na ostatnich posiedzeniach gğosowano 
nad przeciwstawnymi wnioskami: o podwyŨkň st·p w lipcu i obniŨkň we wrzeŜniu. Pierwszy 
poparğo tylko dw·ch czğonk·w RPP (Gatnar i Zubelewicz) i zgadujemy, Ũe poparcie dla 
drugiego nie byğo wiňksze (Ğon i byĺ moŨe ŧyŨyŒski). WiňkszoŜĺ skupiona wok·ğ prezesa 
GlapiŒskiego wciŃŨ popiera stabilizacjň st·p, ale wyglŃda na to, Ũe dyskusja w RPP bňdzie 
ulegağa dalszej intensyfikacji, gdyŨ RPP bňdzie musiağa zmierzyĺ siň z dwoma 
niepokojŃcymi tendencjami: wzrostem inflacji wyraŦnie powyŨej celu (pytanie: jak dğugo) 
oraz spowolnieniem gospodarki pod wpğywem szok·w z zewnŃtrz. 

Niekt·rzy czğonkowie RPP, kt·rzy byli przeciw podwyŨkom w lipcu (Hardt, OsiatyŒski) 
sugerowali, Ũe mogliby poprzeĺ zacieŜnienie polityki pod koniec roku, o ile wzrost inflacji 
bňdzie postňpowağ. Niekt·rzy czğonkowie Rady sŃ jednak coraz bardziej zaniepokojeni 
perspektywami wzrostu. Skutek tego taki, Ũe starcie przeciwnych oboz·w bňdzie trwağo. 
Prezes GlapiŒski wyraŦnie bardziej popiera goğňbiŃ frakcjň i ostatnio zasugerowağ, Ũe Ăto 
nie jest dobra pogoda dla jastrzňbiò oraz podkreŜliğ, Ũe wciŃŨ istnieje przestrzeŒ dla obniŨek 
w razie zaskakujŃco silnego spowolnienia. 

20 grudnia 2019 r. koŒczy siň kadencja Jerzego OsiatyŒskiego. Jego nastňpcň wybierze 
prezydent Duda, kt·ry wczeŜniej nominowağ Hardta i Zubelewicza ï dw·ch jastrzňbich 
czğonk·w Rady. Na razie nie wiemy, kto zastŃpi OsiatyŒskiego i co to wniesie do rozkğadu 
siğ w RPP. 

SŃdzimy, Ũe w najbliŨszych miesiŃcach powt·rzyĺ siň mogŃ wnioski i o podwyŨki, i o 
obniŨki, ale scenariuszem bazowym jest utrzymanie st·p bez zmian co najmniej do koŒca 
2020 r. 

W listopadzie poznamy nowŃ projekcjň NBP. Prawdopodobnie inflacja CPI bňdzie wyraŦnie 
powyŨej poprzedniej ŜcieŨki, przynajmniej w kr·tkim okresie. W dğugim jednak prognozy 
powinny zbiegaĺ do celu 2,5%. Poza tym, przypominamy, Ũe RPP ma tendencjň do 
bagatelizowania wynik·w projekcji, gdy nie pasuje ona do przyjňtej retoryki. 

ťr·dğo: NBP, GUS, Santander 



Polityka pieniňŨna: przeglŃd ornitologiczny 
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Wnioski o ich podwyŨkň prawdopodobnie pojawiŃ siň w 

ostatnich miesiŃcach tego roku, jeŜli ceny bňdŃ rosğy 

zgodnie z lipcowŃ projekcjŃ(18/07, PAP) 

OczywiŜcie obniŨka jest potrzebna w·wczas, gdy pojawiŃ 

siň symptomy ochğodzenia gospodarczego. (é) Potrzebne jest 

niejako dziağanie wyprzedzajŃce. (23/09, Radio Maryja) 

Polska gospodarka potrzebuje niskich st·p procentowych. Z 

tego teŨ powodu warto rozwaŨyĺ obniŨenie st·p 

procentowych. (16/09, Radio Maryja) 

UwaŨam, [inflacjň] 3,5 procent, osiŃgniemy w Polsce juŨ 

niedğugo - moŨliwe, Ũe to bňdzie listopad, a najpewniej 

grudzieŒ. W nowy rok wejdziemy z inflacjŃ juŨ wychodzŃcŃ 

poza to pasmo odchyleŒ. StŃd byğ m·j wniosek o podwyŨkň 

st·p. OczywiŜcie nie bňdň skğadağ takich wniosk·w [o 

podwyŨkň] co miesiŃc, bo chciağbym poczekaĺ, aŨ uzyskam 

poparcie kolejnych czğonk·w RPP. MoŨe to mieĺ miejsce przy 

okazji nastňpnej, listopadowej projekcji. (17/09, Reuters) 

Gdyby jednak (...) spowolnienie w strefie euro siň pojawiğo, to 

nie ma obecnie przestrzeni do obniŨki st·p, poniewaŨ 

zagroziğoby to stabilnoŜci sektora bankowego w Polsce (31/07, 

PAP) 

Kluczowe sŃ oczekiwania inflacyjne. JeŜli wzrosğyby one 

bardzo mocno, to byğby argument za podwyŨkami. Wysokiej 

inflacji nie naleŨy ignorowaĺ i gdyby na trwağe zbliŨyğa siň do 

3,5%, bez jednoznacznej perspektywy na jej p·Ŧniejszy 

spadek, to naleŨağoby siň zastanowiĺ nad podwyŨkŃ. 

Nawet mağa podwyŨka ï o 15 pb ï umocniğaby 

wiarygodnoŜĺ banku centralnego. (19/09, DGP) 

Olimpijski spok·j, kt·ry cechuje czňŜĺ czğonk·w RPP - ja go 

wczeŜniej nie podzielağem i teraz tym bardziej go nie 

podzielam. Wydaje mi siň, Ũe musimy siň liczyĺ z tym, Ũe 

ŜcieŨka wzrostu cen pod koniec roku bňdzie przebiegağa 

powyŨej dotychczasowych trajektorii, kt·re sŃ zawarte w 

prognozach NBP. Wielokrotnie publicznie m·wiğem, Ũe okres 

bardzo stabilnej polityki pieniňŨnej, kt·rŃ NBP prowadzi od 

wielu lat, moŨe dobiegaĺ koŒca (31/07, PAP) 

Z tego, co sğyszağem, wzrostu cen to podwyŨszenie pğacy 

minimalnej raczej nie spowoduje (23/09, Fronda) 

Stabilizacja warunk·w kredytowych, czyli stopy procentowej, 

bardzo dobrze sprzyja polskiej gospodarce. Polityka RPP 

powinna sprzyjaĺ akcji kredytowej, wiňc byĺ moŨe nawet 

warto byğoby obniŨyĺ stopy procentowe, szczeg·lnie w 

obliczu spowolnienia w gospodarce Ŝwiatowej. (8/08, 

PAP) 

[Wzrost pğacy minimalnej] to jest minimalny wpğyw na inflacjň - 

maksimum to jest jakieŜ 0,1 pkt. proc. Sytuacja polskiej 

gospodarki jest idealna, nie wystňpujŃ Ũadne nier·wnowagi na 

Ũadnym rynku. Mamy tň przestrzeŒ, gdyby w przyszğoŜci byğa 

potrzeba i koniunktura by siň pogorszyğa, znaczŃco i nagle, to 

my moŨemy teŨ obniŨaĺ stopy. (11/09, Konferencja RPP) 

Pewne wstňpne kalkulacje wskazujŃ, Ũe plan [wzrostu pğacy 

minimalnej] nie podbije znaczŃco Inflacji. Globalne 

spowolnienie to nie jest najlepszy czas na zacieŜnianie 

polityki monetarnej. (16/09, Bloomberg) 

ReasumujŃc kwestiň st·p procentowych, obecnie stosujň 

podejŜcie Ăwait&seeò. Bilans czynnik·w ryzyka dla ŜcieŨki st·p 

w Polsce jest moim zdaniem przechylony bardziej w stronň 

podwyŨek, aniŨeli obniŨek. Choĺ nie byğem obecny na 

lipcowym posiedzeniu RPP, nie widziağem w·wczas 

koniecznoŜci podwyŨek st·p procentowych i nie widzň takiej 

potrzeby w najbliŨszej przyszğoŜci.(4/09, PAP) Gğosowali za podwyŨkŃ w lipcu 2019 

Gğosowağ za podwyŨkŃ w listopadzie 2018 

Prawdopodobnie gğosowağ  

za obniŨkŃ we wrzeŜniu 2019 

Na dziŜ nie ma Ũadnych przesğanek do zmiany st·p proc., 

najbardziej optymalny scenariusz dla polskiej gospodarki to 

stabilizacja st·p na obecnym poziomie. Wzrost inflacji jest 

nieco wyŨszy niŨ byğ zakğadany w projekcji lipcowej. Ten 

wzrost nie ma charakteru trwağego, jest spowodowany 

czynnikami podaŨowymi. (11/09, Konferencja RPP) 

Wzrost pğacy minimalnej nie sprawi, Ũe inflacja wzroŜnie 

powyŨej 3,5% w 2020 r. Nie ma ryzyka dla scenariusza 

stabilizacji st·p. (16/09, Bloomberg) 

W tej chwili nie ma powodu, Ũeby wğŃczaĺ siň jeszcze dalej z 

luzowaniem polityki pieniňŨnej. Wedğug mnie stopy sŃ 

absolutnie optymalne. Jestem przeciwna zaostrzaniu 

[polityki pieniňŨnej], wielu Polak·w ma ogromne kredyty. 

(21/08, Parkiet TV) 

KoŒczy kadencjň w grudniu 2019 
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Zmiana Euribor3M w kolejnych miesiŃcach wyceniana przez rynek (pb) 

ťr·dğo: Refinitiv, Santander 

Zmiana Wibor3M w kolejnych miesiŃcach wyceniana przez rynek (pb) 

ťr·dğo: Refinitiv, Santander 
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Krajowy rynek pieniňŨny nadal wycenia wysokie prawdopodobieŒstwo obniŨki st·p procentowych przez RPP.  

Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny jest scenariusz stabilizacji st·p w najbliŨszych latach.  



RzŃdowy projekt budŨetu na 2020 zakğada zerowy deficyt na poziomie 
centralnym, co zostağo osiŃgniňte poprzez pewien wzrost podatk·w, duŨe 
jednorazowe wpğywy, ale r·wnieŨ ograniczone wydatki. 

Wedğug nas, zağoŨenia makro przyjňte w budŨecie nie budzŃ powaŨnych 
obaw. Plan przychod·w jest ambitny, ale osiŃgalny, choĺ niekt·re zağoŨenia 
(np. dalszy wzrost ŜciŃgalnoŜci VAT-u) wyglŃdajŃ zbyt optymistycznie. 
Tempo wzrostu wydatk·w jest umiarkowane, czňŜciowo wskutek obniŨenia 
planowanej dotacji do FUS. Co wiňcej, w budŨecie nie ma wydzielonych 
Ŝrodk·w na wpğatň juŨ obiecanej 13-tej emerytury, co sugeruje, Ũe czňŜĺ 
deficytu moŨe byĺ wypchniňta z budŨetu centralnego do innych jednostek 
publicznych. 

Bardziej szczeg·ğowŃ analizň planu budŨetu na 2020 przedstawiliŜmy 
w naszym Komentarzu Ekonomicznym.   

Og·lnie, plany fiskalne rzŃdu zostağy doŜĺ dobrze przyjňte przez rynek, 
ale nie r·wnie ciepğo przez agencje ratingowe. Zdaniem Fitch oraz 
Moodyôs, przyjňte zağoŨenia sŃ zbyt optymistyczne i wedğug nich deficyt 
bňdzie wiňkszy niŨ prognozowany przez rzŃd, szczeg·lnie strukturalny. 
Wypowiedzi wysokiej rangi czğonk·w PiS, m·wiŃcych Ũe po wyborach 
projekt zostanie zapewne zmieniony, r·wnieŨ nakazujŃ traktowaĺ plan 
zerowego deficytu z rezerwŃ. Niemniej, sŃdzimy, Ũe tak dğugo jak 
krajowa gospodarka nie spowolni duŨo mocniej od naszych oczekiwaŒ, 
wielkoŜĺ deficytu budŨetowego nie powinna niepokoiĺ inwestor·w w 
nadchodzŃcych kwartağach. 

BudŨet 2020: zero po raz pierwszy? 
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2019 plan 

(1) 

2019 

prognoza 

(2) 

2020 plan 

(3) 

zmiana 

(3) / (2) 

ĞŃczne dochody 387 735 404 248 429 480 6,2% 

Wpğywy podatkowe 359 731 371 393 392 507 5,7% 

  VAT 179 600 185 400 200 150 8,0% 

  CIT 34 800 40 280 41 800 3,8% 

  PIT 64 300 65 815 66 515 1,1% 

  Akcyza 73 000 71 493 74 905 4,8% 

  Podatek bankowy 4 551 4 689 4 878 4,0% 

Wpğywy niepodatkowe 25 806 30 768 34 631 12,6% 

ĞŃczne wydatki 416 235 416 235 429 480 3,2% 

Wynik budŨetu -28 500 -11 987 0 N/A 

Wynik GG (% PKB) -1,8% -1,0%* -0,3%   

Projekt budŨetu 2020: gğ·wne skğadniki (mln zğ) 

ťr·dğo: Ministerstwo Finans·w, Santander;                 * prognoza Santander 
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Liczba mandat·w 

WiňkszoŜĺ zwykğa 

Odrzucenie weta 

prezydenta 

Wybory parlamentarne odbňdŃ siň 13 paŦdziernika. BiorŃc pod uwagň 
dostňpne sondaŨe, wydaje siň wielce prawdopodobne, Ũe PiS zn·w 
wygra, uzyskujŃc wiňkszoŜĺ bezwzglňdnŃ. 

WyciŃgnňliŜmy taki wniosek ze stochastycznej symulacji rozkğadu 
mandat·w. PrzyjňliŜmy, Ũe wyniki wybor·w sŃ zmiennymi losowymi o 
rozkğadzie normalnym z wartoŜciŃ ŜredniŃ r·wnŃ Ŝredniej z piňciu 
ostatnich sondaŨy i macierzŃ wariancji-kowariancji wyliczonŃ na 
podstawie ostatnich 40 sondaŨy. Przeliczamy og·lny wynik wyborczy 
na wyniki w okrňgach uwzglňdniajŃc r·Ũnice w lokalnych preferencjach 
wyborc·w okreŜlone na podstawie ostatnich wybor·w do parlamentu, 
samorzŃd·w i Parlamentu Europejskiego. 

Nasza symulacja sugeruje, Ũe PiS ma ogromne szanse na zdobycie 
wiňkszoŜci zwykğej ï ok. 90%. Nie wydaje nam siň, Ũeby w zasiňgu byğo 
uzyskanie kwalifikowanej wiňkszoŜci 3/5 (pozwalajŃcej na obalanie 
prezydenckiego weta) czy 2/3 (do samodzielnej zmiany konstytucji). 
Szacujemy szanse, Ũe trzy partie opozycyjne (KO, Lewica i PSL) 
zdobňdŃ dostatecznie duŨo gğos·w, Ũeby utworzyĺ rzŃd na 5%. 

 

PiS idzie po kolejne zwyciňstwo 
Wyniki sondaŨy 

0
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3 sie 13 sie 23 sie 2 wrz 12 wrz 22 wrz

PiS KO Lewica PSL Konfederacja

Partia 
Spodziewane 

mandaty 

Obecne 

mandaty 

PiS 231-262 240 

KO 120-151 155 

Lewica 42-67 0 

PSL-Kukiz 0-26 38 

Konfederacja 0-16 5 

pozostali 1 22 

80-procentowy przedziağ ufnoŜci dla 

spodziewanego rozkğadu mandat·w 

ťr·dğo: Santander 

ťr·dğo: ewybory, Santander 

ťr·dğo: Santander 
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PrawdopodobieŒstwo, Ũe PiS zdobňdzie nie mniej niŨ é 

mandat·w (zakğadajŃc wynik wyborczy zgodny z sondaŨami) 



Globalne nastawienie do rynku dğugu pozostaje pozytywne po tym jak 
we wrzeŜniu gğ·wne banki centralne Ŝwiata (Fed, ECB, PBoC) 
poluzowağy politykň pieniňŨnŃ. Globalne spowolnienie wzrostu ï 
rezultat rozpoczňtych wojen handlowych na linii USA-Chiny ï wydaje 
siň byĺ mocniejszy i moŨe trwaĺ dğuŨej niŨ poczŃtkowo zakğadano i tym 
samym moŨe wspieraĺ bazowe rynki dğugu jeszcze przez jakiŜ czas. 

Lokalne czynniki polskie takie jak sğabsze dane, goğňbia RPP (z 
wnioskiem o obniŨkň na wrzeŜniowym spotkaniu), przyzwoite 
wykonanie budŨetu r·wnieŨ wydajŃ siň wspieraĺ lokalny rynek dğugu. 
Ponadto w paŦdzierniku zapada 9,8mld obligacji oraz pğacone jest 4,1 
mld odsetek. 

Niemniej, wyŨsza zmiennoŜĺ na rynkach globalnych, kt·rej siň 
spodziewamy w najbliŨszych kwartağach (nastňpny slajd) oraz czynniki 
lokalne (wyrok TSUE 30 paŦdziernika) powodujŃ, Ũe polskie aktywa 
powinny w najbliŨszych miesiŃcach mieĺ wyŨszŃ premiň za ryzyko. 

Ponadto wydaje siň, Ũe pierwsze skutki starĺ handlowych na linii USA-
Chiny zostağy juŨ przez rynki w duŨej mierze wycenione. StŃd 
wraŨliwoŜĺ rynk·w bazowych na ewentualne pozytywne wiadomoŜci 
(np. porozumienie US z Chinami lub wyŨszy odczyt inflacji bazowej w 
USA) jest podwyŨszona, w naszej opinii. 

Oczekujemy poszerzenia siň spreadu polskich obligacji 10L do Bunda 
do 275pb z obecnych 258pb oraz oczekujemy wzrostu rentownoŜci do 
2.15% na koniec Q4. W miňdzyczasie, kr·tki koniec krzywej (2L) moŨe 
pozostawaĺ stabilny na skutek tymczasowo niŨszej inflacji (wrzeŜniowy 
odczyt 2,6%) oraz goğňbiego nastawienia RPP 
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Rynek dğugu: rentownoŜci wyŨej, szersze spready 
RentownoŜci 10L obligacji Polski, Niemiec oraz USA 

RentownoŜci polskich obligacji 2, 5, 10L 



Po tym jak zmiennoŜĺ drastycznie wzrosğa podczas kryzysu Lehmana, nastňpnie 
wkroczyğa w ponad 10-letni okres spadajŃcej zmiennoŜci (wykres po prawej). Trend 
spadkowy wzmoŨony przez sğynne sğowa Mario Draghiego z ECB z 2012 roku 
ĂWhatever it takesò i zatrzymany tylko na chwilň w sierpniu 2015 na skutek dewaluacji 
Yuana o 3% moŨe wkr·tce ulec zakoŒczeniu na skutek poniŨszych argument·w 

1. Polityka pieniňŨna. Ze stopami procentowymi wielu bank·w centralnych poniŨej 
zera staje siň coraz bardziej prawdopodobne, Ũe mechanizm transmisji z polityki 
pieniňŨnej do dziağalnoŜci gospodarczej zaczyna sğabnŃĺ. MoŨna zağoŨyĺ, Ũe ten 
istotny czynnik wpğywajŃcy do tej pory na niskŃ zmiennoŜĺ powoli sğabnie 

2. Geopolityka. Wojny handlowe USA-Chiny sŃ prawdopodobnie skutkiem duŨo 
gğňbszych rozdŦwiňk·w pomiňdzy tymi dwoma narodami. Rezultatem zaistniağej 
sytuacji moŨe byĺ sytuacja w kt·rej USA stajŃ siň coraz bardziej skoncentrowane na 
Pacyfiku, a coraz mniej skğonne do interwencji zbrojnych globalnie. Tym samym w 
Ŝrednim okresie iloŜĺ nieskorelowanych ze sobŃ wydarzeŒ zwiňkszajŃcych 
niepewnoŜĺ (jak np. ataki na instalacje Arabii Saudyjskiej) moŨe byĺ czňstsza i tym 
samym wpğywaĺ na og·lnŃ zmiennoŜĺ rynk·w 

3. Dywergencja makroekonomiczna. W miarň jak zmieniajŃ siň globalne ğaŒcuchy 
dostaw, niekt·re kraje ze starzejŃcŃ siň demografiŃ oraz zaleŨne w duŨym stopniu 
od eksportu (jak np. Niemcy, Japonia) mogŃ staĺ siň naraŨone na dğugotrwağe 
spowolnienie gospodarcze podczas gdy inne kraje, ze zdrowŃ demografia i 
innowacyjnŃ gospodarkŃ (jak np. USA) mogŃ sobie radziĺ lepiej. RozbieŨne warunki 
makroekonomiczne w gğ·wnych gospodarkach mogŃ siň przekğadaĺ na 
podwyŨszonŃ zmiennoŜĺ na rynkach oraz wiňcej okazji do inwestycji relative value  

4. Czynniki lokalne. W miarň jak dominujŃcy czynnik na rynkach globalnych (luŦna 
polityka monetarna gğ·wnych bank·w centralnych) powoli traci moŨliwoŜĺ wpğywania 
na realnŃ gospodarkň, czynniki lokalne przejmŃ czňŜĺ tej roli i bňdŃ zwiňkszaĺ 
og·lny poziom zmiennoŜci. 
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Rynek dğugu: zmiennoŜĺ wzroŜnie 

Roczne zmiennoŜci implikowane EURUSD i EURPLN  

oraz roczna zmiennoŜĺ zrealizowana EURPLN (%) 

ťr·dğo: Bloomberg, Santander 
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NajŜwieŨsze dane (na dzieŒ 31 sierpnia) z Ministerstwa Finans·w o 
wğaŜcicielach rynkowych obligacji denominowanych w PLN wskazujŃ na 
kontynuacjň trend·w: 

ÅCağkowita iloŜĺ dğugu wzrosğa do 675 mld zğ (+28 mld zğ od poczŃtku roku, 
+1,2 mld m/m) 

ÅInstytucje krajowe zwiňkszyğy wğasnoŜĺ do PLN 509mld (+53mld YTD, 
+3mld m/m) co obecnie stanowi 75,4% cağoŜci. Strukturalnie wiňkszoŜĺ 
obligacji jest wğasnoŜciŃ bank·w (PLN 308mld), firm ubezpieczeniowych 
(PLN 64mld) oraz funduszy inwestycyjnych (PLN 60mld), z kt·rych 
wszystkie dokupywağy w sierpniu obligacji m/m o odpowiednio: +1,3mld, 
+0,1mld oraz +1,4mld  

ÅInwestorzy zagraniczni drugi miesiŃc z rzňdu zmniejszali zaangaŨowanie w 
polskie obligacje do PLN 166mld (-25,4mld YTD, -1,8mld m/m), kt·re 
stanowiŃ obecnie 24,6% cağoŜci. Instytucje kt·re siň wycofywağy to 
zagraniczne banki centralne (-0,4mld), fundusze inwestycyjne (-0,7mld) 
oraz grupa Ăinneò (-2,8mld) podczas gdy nabywağy zagraniczne banki 
+2mld. W podziale geograficznym najwiňcej sprzedajŃcych byğo z Azji (-
2mld) oraz europejskich kraj·w spoza strefy euro (-1mld) podczas gdy kraje 
ze strefy euro nabywağy (+2,6mld) 

Dane wciŃŨ wspierajŃ Ŝrednioterminowy trend, w kt·rym znaczŃcŃ rolň w 
finansowaniu dğugu majŃ lokalne banki. IV kw. moŨe byĺ neutralny odnoŜnie 
zaangaŨowania inwestor·w zagranicznych ze wzglňdu na fakt, iŨ niepewnoŜĺ 
wynikajŃcŃ ze zbliŨajŃcych siň wybor·w parlamentarnych oraz wyroku TSUE 
zwiňksza szanse na neutralne pozycje inwestor·w 
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Rynek dğugu: zagranica siň wycofuje, 
lokalne banki wciŃŨ kupujŃ WğasnoŜĺ obligacji rzŃdowych w podziale na instytucje krajowe 

oraz inwestor·w zagranicznych: w PLN (u g·ry) oraz w % (na dole) 

ťr·dğo : Ministerstwo Finans·w, Santander 
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Wykupy dğugu  

Wykupy obligacji i spğaty odsetek w PLN (mld zğ) Spğaty kapitağu i odsetek obligacji walutowych (mld zğ) 



Rynek FX: Czynniki ryzyka kumulujŃ siň w IV kw. 
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ZrewidowaliŜmy w g·rň nasze prognozy EURPLN w horyzoncie do koŒca roku 
i spğaszczyliŜmy ŜcieŨkň na 2020 na ok. 4,30 gğ·wnie uwzglňdniajŃc ryzyko 
wolniejszego globalnego wzrostu gospodarczego i niejasnych skutk·w wyroku 
TSUE. SŃdzimy, Ũe EURPLN moŨe pozostaĺ w pobliŨu 4,40 w oczekiwaniu na 
wyrok, a kwestia kredyt·w walutowych moŨe ograniczaĺ potencjağ do aprecjacji 
w dalszej czňŜci roku. 
 

W ostatnich tygodniach zğoty byğ doŜĺ zmienny ï najpierw odrobiğ poğowň strat 
poniesionych od poğowy lipca do koŒca sierpnia, ale szybko ponownie osğabiğ 
siň do 4,40 za euro. 
 

LiczŃc od poczŃtku roku, dziesiňĺ z gğ·wnych walut z rynk·w wschodzŃcych 
osğabiğo siň do euro, z czego piňĺ byğo z regionu CEE ï lira, forint, zğoty, leja i 
korona. Tymczasem euro straciğo do szeŜciu walut z koszyka G10. 
 

Niemal wszystkie waluty z rynk·w wschodzŃcych straciğy do dolara, ale 
negatywne wyr·Ũnianie siň walut regionu CEE sugeruje, Ũe obecny byğ typowo 
europejski czynnik wpğywajŃcy na notowania. W naszej ocenie, mogğa to byĺ 
przedğuŨajŃca siň kwestia Brexitu i wpğyw spowolnienia w Niemczech na kraje 
regionu CEE. 
 

Istotny m·gğ teŨ byĺ czynnik krajowy ï wyrok TSUE i coraz wiňcej dowod·w 
na to, Ũe spowolnienie za naszŃ zachodniŃ granicŃ ma wyraŦny wpğyw na 
aktywnoŜĺ gospodarczŃ z Polsce. TSUE ogğosi sw·j wyrok 3 paŦdziernika i juŨ 
w reakcji na podanie tej daty zğoty wyraŦnie siň osğabiğ. 

Trudno dokğadnie przewidzieĺ rozw·j wydarzeŒ na rynkach w zwiŃzku z 
wyrokiem TSUE, ale naszym zdaniem raczej nie naleŨy obstawiaĺ 
katastroficznych scenariuszy. O ile nie moŨna wykluczyĺ, Ũe zğoty jeszcze siň 
osğabi, to jednak taka wyprzedaŨ, o ile nastŃpi, nie powinna byĺ bardzo trwağa. 
Skalň moŨliwego wzrostu EURPLN bňdzie ograniczaĺ popyt na walutň ze 
strony eksporter·w (niekt·rzy od pewnego czasu oczekujŃ na wyŨsze 
poziomy), moŨliwoŜĺ wkroczenia na rynek przez rzŃd/BGK i realizacja zysk·w 
przez inwestor·w. 

ťr·dğo: Santander, Ŝrednio w kwartale 

IV kw. 

2019 

I kw. 

2020 

II kw. 

2020 

III kw. 

2020 

IV kw. 

2020 

EUR/PLN 4,38 4,32 4,30 4,30 4,30 

USD/PLN 3,90 3,79 3,76 3,72 3,68 

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

Prognozy kursowe 

EURPLN i indeks dolara 



Rynek FX: Wybory ï historycznie bez trwağego wpğywu 
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9 paŦdziernika 25 paŦdziernika 

23 wrzeŜnia 25 wrzeŜnia 21 paŦdziernika 

JeŜli PiS znowu zdobňdzie wiňkszoŜĺ, to wg nas nie powinno to istotnie wpğynŃĺ na krajowe aktywa. W 2015 zğoty zareagowağ na wyniki gğosowania bowiem 
rynek zaczŃğ siň obawiaĺ o wpğyw wprowadzenia przedwyborczych obietnic zgğaszanych przez PiS na budŨet paŒstwa, o to Ũe RPP stanie siň bardziej goğňbia i 
o ryzyko wprowadzenia przymusowej konwersji kredyt·w walutowych obiecanej w kampanii prezydenckiej.  Jak widaĺ na wykresach poniŨej, wpğyw wybor·w 
na rynek walutowy nie zawsze byğ tak sam. Tym razem, zakğadamy, Ũe czynnik wybor·w nie bňdzie istotny bowiem inwestorzy przyzwyczaili siň do rzŃdu PiS 
i wygrana tej partii jest powszechnie oczekiwana. 



Co 3 lata Bank RozliczeŒ Miňdzynarodowych z Bazylei przeprowadza ankietň wŜr·d 
ok 1300 dealer·w zawierajŃcych transakcje na rynku miňdzybankowym.  Ostatnia 
ankieta miağa miejsce w kwietniu 2019 a jej rezultaty zostağy opublikowane we 
wrzeŜniu 2019. Gğ·wne punkty: 

1. Przeciňtny dzienny obr·t walutami istotnie wzr·sğ do USD 6,6mld w 2019 z 
USD 5,1mld w 2016 

2. Udziağ w obrotach transakcji FX swap obecnie stanowi prawie poğowň 
wszystkich transakcji walutowych (Tabela 1)  

3. AmerykaŒski dolar utrzymağ siň jako dominujŃca Ŝwiatowa waluta (Tabela 2) 
i stanowiğ stronň 88,3% wszystkich transakcji. Udziağ euro wzr·sğ do 32,3%, 
podczas gdy JapoŒskiego jena istotnie spadğ o 4,8pp do 16,8%  

4. Koncentracja obrotu w gğ·wnych centrach finansowych (Tabela 3) wzrosğa 
do 79%. Londyn utrzymağ status dominujŃcego centrum finansowego dla 
walut i to pomimo przeciwnoŜci wynikajŃcych z postňpujŃcego Brexitu. Udziağ 
trzech azjatyckich centr·w finansowych (Tokyo, Hong Kong, Singapur) utrzymağ 
udziağ na poziomie 20%. Udziağ Nowego Jorku spadğ o 3pp do 17% z 20% 

5. Udziağ rynku chiŒskiego (onshore) wzr·sğ o istotne 90% w 3 lata 
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BIS Triennial Central Bank Survey 2019 - świat  
Tabela 1. Udziağ w przeciňtnym dziennym obrocie, po instrumentach 

Tabela 2. Udziağ w przeciňtnym dziennym obrocie, po walutach 

ťr·dğo : BIS, Santander 

Instrument 2016 2019 

FX swap 47% 49% 

FX spot 33% 30% 

Forwardy 14% 15% 

Opcje 5% 4% 

CIRS 2% 2% 

Currency 2016 2019 

USD 87,6% 88,3% 

EUR 31,4% 32,3% 

JPY 21,6% 16,8% 

GBP 12,8% 12,8% 

AUD 6,9% 6,8% 

Table 3. Udziağ w przeciňtnym dziennym obrocie, po centrum finansowym 

Center 2016 2019 

Londyn 37% 43% 

Tokyo + HK + Singapur 21% 20% 

Nowy Jork 20% 17% 

Top 5 centr·w w sumie 77% 79% 



W Polsce 13 instytucji finansowych (krajowych bank·w lub oddziağ·w instytucji 
kredytowych) stanowiŃcych 95-98% rynku wziňğo udziağ w ankiecie. Oto gğ·wne 
punkty (po wyeliminowaniu podw·jnego ksiňgowania) 

1. Dane dla polskiego rynku sŃ podzielone na (1) Rynek FX (FX spot, forwardy, 
swapy, CIRS oraz opcje) a takŨe (2) Rynek FI (FRA, OIS, IRS) 

2. W kwietniu 2019 dzienny przeciňtny obr·t na rynku FX (wszystkie waluty) 
wyni·sğ USD 8,86mld, spadek o 1pp w stosunku do ankiety z 2016 (wykres po 
prawej) 

3. Podobnie jak w przypadku globalnym, udziağ transakcji FX swap byğ 
procentowo najwiňkszy. Przeciňtny dzienny obr·t w wysokoŜci USD 5,2mld 
stanowiğ 59% wszystkich transakcji. Drugim najbardziej aktywnie tradowanym 
instrumentem byğ FX Spot z udziağem 29%. 

4. Przeciňtny dzienny obr·t na rynku FI wzr·sğ do USD 2,11 mld z 1,49mld w 
2016, wzrost o 40%. Instrumenty FRA oraz IRS miağy 99% udziağ w rynku 
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BIS Triennial Central Bank Survey 2019 - Polska  
Polska ï Cağkowity dzienny obr·t na rynku OTC FX (USD mln) 

ťr·dğo : BIS, NBP, Santander 
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    2017 2018 2019 2020 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 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 5.1 4.3 3.5 4.7 4.5 4.1 3.9 4.1 3.5 3.3 3.2 

Popyt krajowy % r/r 4.9 5.5 4.6 3.9 4.2 4.8 4.9 4.4 4.2 4.0 3.7 3.6 

SpoŨycie 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 

Nakğady brutto na Ŝrodki 

trwağe 
% r/r 4.0 8.7 7.5 4.2 12.6 9.0 7.0 5.0 4.5 4.3 4.1 4.0 

Produkcja przemysğowa % r/r 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-

montaŨowa 
% r/r 13.7 19.7 6.8 3.0 9.9 7.8 5.2 6.0 2.1 4.4 3.8 1.9 

SprzedaŨ detaliczna  

(ceny stağe) 
% r/r 7.1 6.5 3.8 2.5 4.1 8.1 5.5 2.1 0.8 0.7 3.4 5.5 

Pğace brutto w gospodarce 

narodowej 
% r/r 5.3 7.2 6.9 7.0 7.1 7.0 6.6 6.7 7.6 6.9 7.0 6.2 

Zatrudnienie w 

gospodarce narodowej 
% r/r 3.3 2.6 2.2 -0.2 2.7 2.5 1.9 1.8 0.7 0.4 0.2 0.1 

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 bieŨŃcy 
mln 

EUR 
290 -5,046 -3,441 -6,204 2,110 430 -3,098 -2,883 1,455 257 -4,019 -3,897 

Rachunek bieŨŃcy  % 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 

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 3.4 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 
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  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 

RentownoŜĺ 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 

RentownoŜĺ obligacji 5L % 2.78 2.51 1.99 1.90 2.23 2.14 1.75 1.85 1.85 1.85 1.90 2.00 

RentownoŜĺ obligacji 10L % 3.44 3.21 2.41 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 1.81 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 Ŝrednio w okresie 
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostňpnych do 01.10.2019 r. zostağo przygotowane przez: 

  

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH 

al. Jana Pawğa II 17, 00-854 Warszawa 

email: ekonomia@santander.pl  

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

 

Maciej Reluga,   22 534 18 88 

     Gğ·wny ekonomista, CFO 

      

Piotr Bielski, dyrektor 22 534 18 87 

Marcin LuziŒski  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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