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Podsumowanie (makro)

Ni e p e wpozmSdijews p - | mignownikiemz ar - wo e n |par;5pektywy lokalne, jak i globalne. § wi a tbankieentraine| u z p ¢ Ni giyeknii 1 Un N,
dyskUSJa nt. potrzeby skoordynowanej stymulacu flskalnej s i nasila, ale wc i mieJest jasne kledy uzdrowitog | o b @b 8 N o dJak fafiazie z a p ans |

mi ndzynarhamloi pymet w SriEo gvg fzyirao,s n Nryzykmrozprzestrzenlenlas i nlegatywnych skut ka- rywek pracy i sektoru s ¢ mag
wskazy andpnz@nm)y imd g u Ustagrmqa w Europie, tymwi ks agr o dla hrajowej gospodarki i to pomimo jej relatywnej odpornoS cdraz

mimo pakietu fiskalnego, § a g o d z &fektesgz @ kz- emv n i t rl\iajncyvsze danemi e s i % agreeUwrpnpp wzrostu polskiego PKBs powo lwii § o
[l kw. do ok. 4%, co pozwala nam na utrzymanie prognozy dlac a g €2618 na 4,3% i 3,5% w 2020. C z y n n irykRykayednak przybywa.

Obok otoczenia z e wn A t r krajowegazynniki t eldJi dwly ma g a.jWirosek o s z pracwk t -italg jest j uwysoki (i wg firm jestk | uc zboawN er N
rozwoju biznesu), zostanie dodatkowo wzmocniony przez wprowadzenie PPK i zniesienie limitu 30-k r o t nsd<$1(zadd XJS.Cowi Nnaejdd ecydowad
podn|e3|en|u pensji minimalnej o prawie 16%, co ma b y ﬂ)lerwszym krokiem w d u Uhwcniejszej g Nc zpmedjwydd>(2024 Ceny energii zapewne p - j wl N

g - map o c z RO2@ ruNaszym zdaniem, czynnikite b i dniN awgiyh kwgypaw nf | miogaikt y wg o §p o d asrtckafta prognoza inflacji

p o wy 4% y styczniu 2019 oraz 3,5% S r e d w 20a0.

Zdania w tej kwestii s Nednak podzielone. Na p r z y IRgda Bolityki Pi e n i n “'ewaydane s i pizekonana co do ryzyka wy U s inflgji, za to coraz
bardziej niepokoi s i perspektywami wzrostu gospodarczego. Ciekawe jak b i dwNy g Nrobweedprojekcje NBP opublikowane w listopadzie. Wy g I Nazlt@,
Ueve wn NRPP apinie s Ncoraz bardziej podzielone, skoro w Ill kw. mi e | ij gUg/o s o wadmwnigskiemop o d wyltmbm i Otk - Zpa k g a ddeamny ,

nadchodzkNwayr ¢t @ al adénskrajnych frakcjinie zdobndizfiks i sxcﬂ)y procentowe p 0 z 0 s thaznzMian przynajmniej do k o GEc a
2020. Pod koniec grudnia k o Ecszi y@dencja Jerzego Os i at y (Es k i ergapnt fvyzoatzy Prezydent. Narazieniej est evStanjes t wi er dz i |
czy istotnie zmienitor o z kgggaodsw-RRPiwk t -srtN .0 n fi

Sytuacja fiskalna wydaje s i Wic i bileiﬂ)leczna Dotychczasowe wykonanie b u d U:mgewje U eegoroczny deficyt mo Ukey Znowu mniejszy od planu mimo

wy p glé;tely\erytury, rozszerzenia 500+ io b n i Ustawek BIT. Z kolei na 2020 r z I]siarlraz plerwszywhlstoru zapl a aemw;ac@flcyt bud Ué\gemqe
ratingowe Fitch i Mo o d p & ® g n avzrasj dificytu strukturalnego w 2020. Nie jest t eddupe gasne ezy r z Nadktycznie chce z bi | anlsw o v t
przys mokuymin. ze wz g | mal wypowiedzi ( r - WnNysekldh ran ngedstaW|C|eI| PiS), Ueustawa bud Uetnepwrazy sok hgp Urost al
znowelizowana po wyborach. Niemniej, ] e gdspodarka nie spowolni bardziej n i dognozujemy, rozmiar deficytu fiskalnego nie powinien za bardzo

ni e p oiknow els twoerd- gmasg

13pa¥tdzi edbind |&mybory parlamentarne. W Swi e dstawmich s o n d aRISy prawdopodobnle wygra, ut r zy ma W WIlewjiNG k s 2wo S
parlamencieib 11 d z iz & dpezézIkolejne cztery lata. Z punktu widzeniar y n ktakiwynik wy b o mowimien b y meutralny.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Zr ewi do weagl- |rr8u$myprognozyEURPLNWhoryzon(:ledok o Emkuispgaszc3gli erﬁﬁmo naok.4,30,g § - winwzg | i dryeyka j Nc
wolniejszego globalnego wzrostu gospodarczego i niejasnych s k u t kvyroku TSUE. Trudno do k g apimz ewi rda vwlyjd a r maery@kach w

Z Wi szkylm)klem TSUE, ale naszym zdaniemnien al e By t asmenarmszag wagt ows ¢a kragowsj waluty. O ile nie mo Omway k1 udeyli ,

Z § gdsacze s | ais ( dobjednak taka wy prz eodl@aa s t MNeppowinna b y bardzot r w.aStkaa ma Ul i waapta EURPLN b n d oige ani cz a [
popyt nawa | we sironyek spor ¢ ®ir e kwd-pewnego czasu o ¢ z e kna WU sposomy), mo Ul i wkooSzenia na rynek przezr z Nd / iB GK
realizacjaz y s kprzezi nwest or - w

Rynek stopy procentowe]

Otoczenie pozostaje korzystne dla rynku stopy procentowej, a we wWr z e Srmylglg wharki centralne (PBoC, EBC, Fed) po | u z csvweog))bll i.t ykn
Os g a b iweostu gospodarczego wydaje s i my mocnlejsze i trwalsze n i pJo ¢ z Nt kN dvod.oR-own ng/mhm krajowe, takie jak s § a b damee
makro, g o g nRPP adobre Wynlkl budUe twe\weé erynakjstupy procentowej Spodziewamy s i wzrostu z mi e n rgloaloych r y n k cowazem z
lokalnymi czynnlkaml ( zw§ a swgrokierm TSUE w dniu 3 pa ¥dzi epowinhoksap o wo d averasiu premii za ryzyko dla krajowych a kt y w- w
spodziewamy s i wzrostur e nt o wlf-tatSkedd 2,15% do k o Emku i wzrostu spreadu do Bunda. Natomiast 2-latki powinny p o z o svtokolicy 1,50%.

Zdaje si Berynkipr zet j am;tamgwskutkl konfliktu handlowego USA-Chiny, wi fbazowe rynki d § u powinny p o z o swtr aal U Ina porytywne
informacje, como g § e b » n oymykolidla krajowycha kt y.w- w

Z mi e n nna §lobalnych rynkach mo Uevzr ospotliwp gy wreons n Novya@h ge politycznych, dywergencji makroekonomicznej w obliczu
pr zet awglobangEhg a &c u dbstaw imniejszej przestrzeni politykip i e ni grtdzm e j Un i ¢ ccvwa myndoRalnyah.
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2019:

- A
Nasze prognozy po rewizjl

Ws ka¥*nik Nasza prognoza w styczniu Nasza prognoza teraz

Cykl ekonomicznyj est juU dojrzagy i w kol ejnychPokcwaNtoeek abygwzepsty PK®B bdzdekiewa®& ale ost

PKB stopniowo zwalniag, nadal jednak utrzymwpgwsdadkoowyblej uppzwobkur ppitencaapoleghbi p
spowolnienie, ale nie zapobiegnie dalszemu hamowaniu gospodarki.
Konsumpcja nadalmotagwamniehjseziyaU | ek k o ¥Varesikool nnsi u nzpac jsip rzaawphe wne z ost anipeo gws p2adr2t0y rw
Struktura PKB osgabienia wzrostu realnych dochod-w gospansbeonamchso&palgypymacj hnwesbgetue brdN s
i nwestycji, gd8g-wnie dzinki publicznym wydhkhdaadyn |mray\ivzmn‘measmire!kZaJstﬁNpiEIde\popeQrmiet$@a
ponownie na lekkim minusie. netomo Ue sif pogorszyl przy sgabszym ekspor
Gospodarka potrzebuje nowych etat-w jeSNi ecatar oosymikiu vp rtaecnyp ine eocko. z43%,g owlinficag, pr ze
niedob-r pracownik-w sifi utrzyma. Wyczeaphomakyajowe. zWesobyt ppay siphawswablil izo
Rynek pracy Ue jesteSmy zal eUni od napgywu pracowni poawwyUkagpgacygymi Wzmakknhejpipodpioemagapi s jm
wysoki, ale raczej nie przyspieszy znacwiNEbhsza spcawiNNck dNghegloPBEpd$wukwi daskiag
mi grant -w, spowolnienia PKB, presji na wyni ki firm i (p-Fniej) wprowadzenia PPK
Wci 8lfJodzi ewamy sifi odwr-cenia tendencjil wiiC®¢j ajpkoellieavsayse ki wamwiaa uwkli pogd. 20
konieczne do wzrostu cen sN spegnione. ®&&dr zahi ¢ Ywypzekpvand oddidelynilacjibazowejr Kértynuowaayl e
Inflacja inne czynni ki pchnN w g-rifn koszty dziaghndai éiwgn,na®, whbi ostNci pobdaawagkosztowe]j ,
zaawansowanN juU kompresjin mar0U, skierupewyddj as¥pindagpowNNwk ki2020ku. 2, 5%.
Wzrost inflacij.i bridzie jednak doSI powol ny.
RPP jasno zasygnali zowaga, Ue bndzie baWdraFThyphaeawhkowy¢amt rdd lanydl hrya e8vii edil @cw i s to
celu, przynajmniej tak dgugo, trendinkacini e ppiaewi nenéj tir waggbwhcespewypekt ywy wzrostu
Polityka pienbabWoawej. Oznacza to, Ue 2019 r bfidzie koseNoMmkrakoeh zef saapN) npyawestjoedmi .t a
pozostanN bez-20mi0an cwo20h& najbliUszych p
rozwaUane zar-wno cificia jak i podwyUki .
Perspektywyma kr o s N solidne, wifAc ryzyka niePesiNi moadutdego Pzwi ekszodunidddet uanebeér -w soc]
Polityka fiskalna oparty o realistyczne zagoUenia i nie zp&dgakiantznalpl meR zoksti aNgynn sijcii af izek alwegjo, dmif ma
2019 r. to rok wyborczy. sin zbyt ambitny, al e rynki nie majN na r
Rent ownoSci pol skich obligacji pozostanNonadreicsyklionwamoyzri ounm oec npirezneizu wni ai krsyznokSu — a20011i9g
Rynek stopy procentowej r ., g§-wnie ze wzglfidu na inflacji pozogteajt oo opSccrii, Uewj rceealkuc jNBPn a swyolinsoz N i peme rai iz
wzrostu PKB w cagym 2019 r. oraz nadal miydwysNo kNnipmdcao(Biobnla gSawcijeic.i e .
Wolniejszy wzrostgos podar czy i podwyUki st -p FedPawyNdsczyUOyS§my gort egmio afa EUR/ PLN z uwagi n
Rynek walutowy poczNtku roku. P-Fniej, EURPLN moUe niewnrepta®] m.éemewpodi wpgyadwemkonsekweschi wy

umochnienia euro do dolara. dolara do euro.



Otoczeni e zewnntrzne: ko@

. - . ZapaSi w europejskim rzemySIQ rsoanyo owh chdaonvdyl i mi idzynar c
Wy g | Nd #, Uerynkowe obawy o0 z b | i Usaugh\lcol\bal r"\'IO pel P Y v ¢ Y

r e c ey Gianedypo wakacjach po tym jak g § - wharki 1 ndeks produkcji samochod-w i czifci W EEH@HKoweu s i leecd g g

Centralne Z g a g Om (04 || |gpy|y « mi. ﬁ mugmj Strony’ dane sa,>50 = growth since previous month —— Korea Pd: eksport potprzewodnikéw, % rir (prawa 034:_) 50

nap gy waej SNci eavtca 8l Nalekie od optymistycznych. = 0 0 - 100

Od pierwszych mi eswnkuyszukalprSzrrwkonUJ Il | 2

d o wo dna t, U ecykliczne spowolnienie dobiega j ukJo CEc a ,

alec i Nudnotakiez nal.e ¥ 50 | V\‘L/. 51 r20 rs0
r10

Szczegnil mp @ ko g\llcl‘cb(dhlaejAzal'str(,an_el{ro, gdziVe o Gl 0 2 SY N Mlo Lo

spadek akt ywnwSpr zemywdieNsUi ppoggnbi , | \\./Lv'/ L 10

( szczegw INemcegech i sektorze samochodowym). 5 I 20l 50

Pogorszenie w handlu, pr z e my $Westycjach zat oczy o - 8 o ¥ w0 © ~ o o

szerszy k r Ngo, wi d anlin. w danych z Azji. Tym co '00'01'02 0304 '05 '06 '07 '08 '09 '10 ‘1112 '13 '14 '15 '16 17 18 19 8 8 2 R R R R R ] %]

podtrzmeje g | oba g o N po d ana k FITDWIeI’ZChnI to t r - dHSdVarkit t r - dR@fimitiv Datastream, Santander

odpor lsedxt&zhusgalgpytanlebrzmljakdgulgn)dz| e
onat r wskdroitamr - wnp e jUa svi o§tatnio negatywne . . - . . . .

sy g n &gk pracy w Europie r - wn preefdwia oznaki Niemcy zmierz&j N ku receszagar:‘zg'nzs‘i” ili‘,,rﬁof]z‘ilg'vr
ochgodze mo & eni enegatywny wp g yna wydatki P ' gud

. . . . r 65 4

konsumevwnta-jw | i nlisesyichhc ac h 61 1o

. . — A . . 105
Kluczowym czynnikiem ogr ani c zvejosi oy @wi ec i | | 100
poprzez wywieranie presji na inwestycje i handel 27
mi ndzyn ajesowysokay i e p e wanyonS |k ]lcbhycla 01y W \'95
ekonomicznych i geopolitycznych kwestii. Mowa o ¢ zy wioSc i ,] - 90
napi nonralacjach handlowych (nie tylko na linii USA- | s przemysay:
Chiny, ale i potencjalinym na g o U errez WSA c e @a 45 PMI przemysg: Niency
europejski sektor samochodowy), ryzyku konfliktu na Bliskim 6 80 ——PMI usgugi: strefla e
Wschodzie, z b | i UasjiBexcmini est atpa)lltLICIneJSC| 8 A : : : . : . 5 a0 ——PMI usgugi: Niemcy
(W tym, niedawne uruchomienie procedury u s u n i Docalda 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 TLERQOENNNBRR S Q

] — Niemcy: wzrost PKB, % r/r > = > = > = S = S =

Trumpazu rz rpldazydenta USA) — Ifo oczekiwania (prawa 0$) g @ g g @ g g @ g g @ g g @ g g

t r - dR@fimitiv Datastream, Santander t r - d g dvarkitl Sar8ander
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Prognozy PKB w d-g, al e

Ostatnio OECD i EBC o b n i ) g §otnie swoje prognozy wzrostu

_ oo e b - . Zmiany w czasie konsensusu dot. prognoz PKB wg Bloomberga
gospodarczego i w efekcie nies pod z i ®iyaujUdwv 2020bndzi e

mi a miejsce odbicie a k t y w nekoSamicznej w strefie euro w Strefa euro Niemcy
stosunku do 2019. Na podobny ruch zdecyduje s i zapewne MFW ——2020 2019 2018 ——2020 2019 2018
przy okazjip a ¥ d z i e raktualkacypeognoz. Konsensus rynkowy
przesuwa s i wiy r a Fymisaenym kierunku. 3 3
Jeszcze s i @ k a (&®y luzowanie polityki pi eni mddBwj eci %‘5 /\\ 2:5 /\
wystarczy, aby powst r zenrent. Wydaje s i & gEBC widzi 2 ~— 2
granice wp g yw@ a s nd/zihaigda@go Mario Draghi we z wa § ;g Mvﬁﬁ 15 ;W#\lz%
ponownie by w Europier 0 z | wigo d y s cy pl & k @tlvartyin
pozostaje pytanie czy, kiedy i w jakiej skali takie d z i a fzeorsitaa n N1 1 \\\
podjnte 05 0.5
Prognozy PKB dla Polski b y @ewidowane w g - rod p o ¢ z Ndkik u 0 w w w 0 w w w
ale ostatnio ust abi | $ z bedy Qv aveii gwd N coenak styl6 styl7 sty18 sty 19 sty16  styl7 sty18 sty 19
negatywnego wp g yswaio kz evwn nt rmarkrgjoMy pr ze my s g
handel zagraniczny. Przedwyborczy pakiet fiskalny uruchomiony USA Polska
przezr z di d zlize gaKoagpgduszka przeciwko tym negatywnym ——2020 2019 2018 ——2020 2019 2018
czynnikom z ewn nt r gaynamniej w naj bl i Kkswaythgach
J e Sddnak niekorzystne tendencje w Europie b i dK¥ntynuowane, 3.5 6
perspektywy dla Polski bezsprzecznie s i po g or Fymdérasem, 3 5 .
podtrzymujemy prognozy na lata 2019-2020 bez zmian na o5 / P
odpowiednio 4,3% i 3,5%. SN d z i (hejest w nich j uwbudowana ) . 7% i,, - 4 W
uzasadnionao s t r o.reoySin rykykawa p r z y mk pzybywa | TNV 3 A~
r o z wsytpacji w globalnej gospodarce powinien by luwa Uni e-® )
obserwowany. 1
0.5 1
0 T T T 0 T T T
styl6 styl7 styl1l8 sty19 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19

tr-dgo: Bl oomber g, Santander
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MIi nkki e wska¥ni ki dal ej] Q

Sektorowe wska®¥ni Bizekiwhmaséktoratransportowego

Ws k a ¥ miaksit r (Wj biznesie dalej s p a d ane Nwszystklch 1.5 4 Handel detaliczny 15 4 sytuacja finansowa
sektorach. Firmy z g § a ssz®g tNrpbpgtyo b ni OagkiNania co Budownictwo zatrudnienie
do skali przysaiey wngoSpodarczej, pokazuj Nsze 1.0 ——Przemys§ 10 - sopyrt”d
zapotrzebowanie na pr acOis Jabsaf &lWskaThi RUNc e | Usgugi bop
sytuacji finansowejpr zedsi Abi or st w 0.5 - :
Szczegmlamit emasNs y g n @ oyr a ntthgsportowej, gdzie 0.0 -V
nastroje u st a b i |siimidl Wwa, @lg na nowo z a g a nwallgky. To 0 L,, ‘ ‘ ‘ ‘ f
sugeruje, U eprzed nami dalsze hamowanie gospodarki. -0.5 1 © N N 9 ® g \9
Tt ~ ~~ Ve E A u S E S
W d g u Us Rkowyzoncie czasowym mo Unza u wa Wyelpaglskie -1.0 - 5 2 g 5 g s E E
nastroje w biznesie nie o d b i edplako Bd niemieckich i k o p iiahj N S 8 & 5 % 3
trendy, ¢ h odzasami z o p - ¥ ni.ew Nienmzech wc i Nathsta E £ £ £ £ & .10 -
pesymlzm Wi mlewydajenam3|lﬂemglsklprzerpyzgatw FCZY . 44o0. GUS., Santander Cr o dgo. GUS. Santandes
m- gsG wiy b r @med hegatywnym trendem.
20 ESLwska¥*ni ki nowych zam-wieE& w pr

.60 —Niemcy ——Polska

t r - :Kgmnoisja Europejska, Santander
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Przybywa

Oz nak

Wraz z nar ast apjegymwnem obserwujemy w Polsce o b ni

U asji Nic N

dynama Iktny wrgosﬁoclarczej Produkcjia pr z e my ge§zoze av | kw.
potradas Igzakpon;aNhlel we wszystkichmi e s i Mavaa halajg )
czerwcu i sierpniu jej wynik wy r a Fordibeé evgla Gfl o c z e k i doat€go
stopnia, Uezamiast wz r o s tynekvz 0 b a cntegpgdziewane spadki r/r.
Ostatni odczyt wzrostu produkcji p r z e my s(gaosw eejr skos/d@yany o

efekty sezonowe o k a s aliy h a j s § add $rzech mat.

Z uwagi na wy s ok olr e | zapcrj aid u krwdpoN , i

c maytb, U eeksport

pozostanie odporny, nawet po lepszym od oc z e k ioscaycle za lipiec.

Wy st iipjeNiceo ¢ zoebSnnllLEdynalmrkl war t m@myoh zam- wi e&E

pr zemys gpavadyje, i etrudno nam u z n a § a b pra@lukcji w Il kw. za

efektc z y n n jedacorazowych.

Produkcja budowlana r -

w n wyerdda tempo, przez cykl w funduszach UE i

sgabmrsNaw miwgchEz a m- wiSe €z eddtalittnawc i NdJS rale e y U

nie tak jak w 2018 r.

Wart oSl nowych zam-wie® w przemySl| e,
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Eksport:r o Sni e, al e wol ni ej

Wkgad do wzrostu WwWkespeRspbriy, wybrane kraje,

Wzrost polskiego eksportu w ¢ i jEstidodatni, c h osig a b Prayevy sy g0eoe wg region-w, % r/r % rir
t owa rde WE, w tym 28% do Niemiec, trudno z a k g aoddapl or ma Gl Swiat bez 50 Chiny —— Wik, Brytani
gospodarcze kgo pl:‘curtogy Jeszcze k wa rtenaugvi d z i el eulStekyw —— UE bez strefy euro ——W§ochy —USA
popycie z Niemiec b yZya p e g r$|in|ejszy5m handlem z p o z 0 s t laajamimi ——strefa euro bez Niem 40
UE. Teraz wc i mdihy do czynienia ze s § a b n Nkspomem do Niemiec, ale —— Niemey
czynnik, k t - to ydotychczas k o mp e n smwzestaie d z i awy aii a jak 4 30
europejska gospodarka hamuje coraz bardziej. Wskazuje to na dalszy spadek 0
dynamiki polskiego eksportu.
2

W |l kw. jednym z par t nistotnievwz ma c n i apolskce)kscpdrt by gVdk. 10
Brytania. Zaznaczw boprSedmm kwartalnym MAKROskopie, U eno Ute 0
bytymczasoweZJaW|skOZW| szagmmadzenlemzapasprzeupl er wszN QOO NNNNT®O DX ®
wyznacdatBixituuRzeczywill&w eksportdoWIK. Brytaniispadgy 5 5 5 8 8 ® 8 9 9 10 325802880288
04% r/r,powz r o $ &3%av | kw. 5 ¢ N 2 8 ¢ N 2 B O pOERECEBECEBES

E O 2 © g o 2 O g © -20
Cz i $Ksportu, k t - wcai iddZi sobie dobrze to relacje handlowe z krajami - Egrostat, Santander t r - dGYS, Santander
spoza UE, takimi jak USA, Chiny czy Bi a §.d re @ $ atk doupa ma zbytma § y
ud z watdikturze polskiego eksportu, Uebzyabezpleekcszpyolrprzed-WWkgad do wzrostu €ksportud-br, poSred
konsekwencjami gospodarczegoo s J a bWEe ni a wgrodzaj ub%rd- br, Polska a Niemcy, %r/r
Efekt substytucji, na kt - poywo gy wali ilSwmyz e Sn i edpartach c h —  Konsumpovine ——k api t ad 25 ——Niemcy->$wiat
Oebwy | a $nlipio r passkdgo eksportu we i f1Di.aNcd fest tak, Ue _Samochgdzjos pogredg NSRS S IV
Polska potrafi podczas spowolnienia w Europie p o wi f kusdzzaMeyrikud - b r 20
konsumpcyjnych, ale w mi arnasilania s i nnegatywnych tendencj . 15
Europejczycy generalnie t r aapetyt na podejmowanie d u Uywwndat. k
Nawet ] e Polskie dobrap o Sr ezdwii rek ® 2 & je N eusopejskichr y n k - w, 10
pogorszenie globalnych perspektyw wzrostu s k § a euioejskie firmy do
zmniejszania produkcji, co pr z e k§iand @ i U papyt na dobra z Polski. 2 /\ °
Dlatego w polskim eksporcie nie obserwujemy ani zagamamc¢ ag k o wi %‘ \ /’\ 0
odp or matdoo dzieje s i gospodarce UE. 7

"CdegnnYnagTEYy SEEEEEEE Rk kR

S§SESE8ES5EREEES ENSSENESENESENEEEY

&Santonder -4 r - tEgrostat, Santander t r - Egrostat, Santander 10



Inwestycle] eszcze mocne, al e s

o5 l nwestycje wedgug podmi ot -
W I kw. 2019 tempo wzrostu inwestycjip r z y s p ide12,6% riy, majmocniej od 20 -
| kw. 2015. W Il kw. dynamika wzrostu w c i INYJ&addidna, ale j uniécon i Us z18 |
9%. W naszej ocenie, w kolejnych k wa r t apgveoloiénie b n d xantgnuowane
do 5% r/r w IV kw. br.

1

W I p a 8019 inwestycje publiczne z o s twastigymane, z a r - waszczeblu
samor z Nd @mkvy oentrainym. W naszej ocenie, by @ efekt trzech 0 17
C z y n n:il)kwysekiej bazy poo s i N g szdzyi wykorzystanla Sr odkUBy
2) wybory s a mo r z NakoovECMS r - wn z @ &Jh i doapigyspieszania
reallzaql projed konoﬂntraqar z Nlmhllnomych wydatkach socjalnych. W -10 -
naszej ocenie, czynnikite b i dwh\t | dNZJi a § a |

-15 4
Tymczasem inwestycje prywatne p r z y s p izreaszaieyng p o ¢ z N201R, ale -20 | ™' 2 Nd mmmsamor 2Z\Wdy memprzedsinbio
odbicie nie d o t y cwszydikizh kategorii. W firmachz at r u d n ipenpdi6@ y ¢ h gosp. domowe —0g-gem ——duUe przeds

0 s -Wbjedynie 9 z 22 sektorach p r z e mzasofpwano przyspieszenie. Odbicie t r - s, Eurostat, Santander
wgdNc z njymzawdzi nwzasadaig jedynie kikub r a n Do hhy:tzen o0Sci

publicznej, u r z Nd elekiGicznych, administracji, transportowi | Nd o we muTrendy narynku mieszkaniowym Finansowanie z UE: kontrakty i
produkcji s a mo ¢ h a kbksw Taka koncentracja budzi w N t pl iowdonSocSiT 180 - wypgaty (12 mi
t r wa ® &% ovi iewestyeji. W naszej ocenie, Il p a . b i1 d zeszeze mocna 260 1 160
dzi fikipoc 7 ifgektom, ale w p - T nriegajywny wp g yavplany 240 140
inwestycyjne wy wi ebriladi 5 i erbays tglobaljy. 220 - |
120 -
Mocny wzrost p § amiimalnej r - w n in@ Uw naszej ocenie z a ¢ h firmy | 200 - 100 - podpisane ':f?“;"“y;’vy A d 2
dowi n k suwomatyzacji w 2020. 180 80 . _
——zrealizowane
1 N ka¥nik -
Inwestycje narynkun i er uc h(ognp-Smii & 8 z k a rpowinmyavedlszym 60 60 - wekarnti 98
ci Nrgars roN fo pad @ wa glieiczbap o z wonab Ed oiwro z p o ¢ z 140 7 ania 1 40-
bud - swliskonaj wy Ug a g c auwnhistorii. 120 —pozowol enia oo
100 ——r ozpocznte | 0
93IILLEEEEERSS 9SNN8 8R8SSS
2323383 F23F 323 éi'g-géi'g-géi'g-g
&Santonder t r - oGS, Eurostat, Santander t dMinisterstwo Rozwoju, Santander 11
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Real ny wzrost realnych dochod:\
gospodarstw domowych i konsumpcja prywatna

Konsumpcja pozostanie mocna

10 -
Mimo pogorszenia i n d e knastroju w biznesie, nastroje k 0 n's u mewncti - NaJ
s Nliskonaj wy Up @ ¥ c bwhistorii. Wydaje s i 0 gest to uzasadnione 8 -
p g acraand n Na ok.ni% r/r, rekordowo niskim bezrobociem oraz transferami
socjalnymi, k t - proew | n B & z Ndo dyspozycji w 2019 0 22 mid z §1, 7%) | 6 -
o] kolejne 20 mid z @ 2020 (1,6%), pod warunkiem U eponownie wy p gacona
bndzBs-ta emerytura. Zapowi et paria § a Nd ziN@ & wi rpdxrtfaz a 4 -
opozycyjna, wi fjest to wysoce prawdopodobne. Dodatkowo, minimalna pensja
wz r o $202@ o ponad 15%. 2 1
Bi o itolszystko pod u wa gkiinsumpcja prywatna powinna p o z o smocad SRR © ~ o o 4« T b 6~ o o o
lub nawet przyspieszy napr z e gZDl@lZ@ZO Ryzyka w d - dja konsumpciji _2§§ 83 8 88838 R R R R !
WydasuNhny ha ten moment ograniczone. Gg - w njgstnr 0 s n Nftaga, A B R s
zmni ej ssziatjalN o avgpospdtarstw domowych. Nawet jednak przy naszej ——konsumpcija prywatna o
wy U s adeégnsensus prognozie inflacji (3,5% St e dw2020), z a k § a dJemy , 1 ) —realne dochody do dyspozycji
realne dochody do dyspozycjiwz r o s p Nz y smki.y m tr-dgo: GUS, Santander

i I ndeks nastroju konsument: -w, nastr
Nowe transfery socjalne zwinkszaj Nce dochody dodetalicznego, konsumpcja prywatna

dyspozycji ——konsumpcja prywatna
2019 2020 6 ——Nastroje konsument - w 2
5 ——Nastroje w biznesie: sektor handlu detalicznego
Rozszerzenie programu 9 600 20 000 4 1
500+
13-ta emerytura, netto 8 600 9 400* 3 0
Ni OPayT dl a 1000 2500 i
Ni OPAy 2500 9 500 0 -1
GNcznie 21100 41 400 1
tr . dgNd, Santander * jeszcze nieuchwal one 5 -2
-3 -3

&SGDtGﬂdET tr-dgo: tr-dgo, Komisja Europejska, Santanjder



Rynek pracy: uwaga na koszty

Wzrost zatrudnienia stopniowo s i @ b ni Brzez pewien czas pr zy pi s ytwalgdi- Svmyi e
kwestiom p o d a U o(nigdabory s i rpboczej). Teraz odnosimy wr a U eliepopyt r - wnma U
wtyms w-ujd z. |Araak|gtaGUSWSr pdzedsi nnbhp oz eswhowddzeniudzi agal no S ©01.0
pokazuje pr z e s u mvagi zipe o b | eenznalezieniem r Ndo pracy na koszty pracy. A

koszty pracy b i djBkzcze istotnie r o s nwNp r z y s mKuy ale nie tyle przez zaci e Sni enilmws
wa r un ka rymku pracy, co z przyczyn administracyjnych (PPK, zniesienie limitu nas k g ad Kk i
S pogdedmhpeo d wy ik axingmalnej).

MoU®t §umask Wiz i si\llgjzﬁwrot w statystykach GUS d ot y c z howvyclt Wwa k a ti - w
likwidowania stanowisk pracy i firmys N st r o U winagbprzen@vych pr a ¢ o wrsizku-kva,j N
S posolmnejszenia pracochdg prmdukouSa ido tego moU@r zys p i peoseg a |
restrukturyzaql (przenoszenla S i sni rgboczej z mniej do bard2|ej wydajnych firm w mi a jakrite
plerwsze pad apq)dm i 1 Ua&roesma pracyy. Taka sytuacja powmna pro Wacdb:podrhoszenla

s i dynamiki p § axzw{ a s webecar o s n Nnflagjj, k t - _ImAiejsza r e a lwaN t p §hc,
podczas gdy rynek pracy pozostaje w niedoborze. S Nt e fbwody czysto arytmetyczne dla

wy Us zvezpsiuSr e dmg aqpyokaﬁodwymg(amwymalnej Real

102.0

101.5

100.0

99.5

99.0

Zatrudni

eni e w sektaostyzEO pr z e

ny wzr ost

se¥%t/ror z
ruchoma)

pgac w

(3M Sredni a

real ne=—CBIg:- gem

ESI, przemysg, bariery dziTagzeniei bk tacjamiejsc pracy,
T % wskaza® przez f i r my390 (4kw suma ruchoma) r
| 700 - L : |
| 600 -
L 4 -
500 - 2.0
7 ——Kkoszty pracy i I 3
i niedob-r /i kow 400 15
i . . i 2 4
ni edob wni k- w 300 - 1.0
i 200 - nowo utworzone 14
——zlikwidowane - 0.5
100 - .
—nowo utworzone [/ zlik 0
T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T 0.0 1S
o — N (4p] < n O N~ 0] (e)] -1 %
S 2 9 8 3 8 g8 5 8 3 S 3333333
S g9 2 < 999999 § &« &« &« & & & & &« 2
dgo GUS Santander tr-dgo GUS, Santander tr -

& Santander

T
O
—
=

sie 19 -

GUS, Santander
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Pgaca mini malna odbi | e s

Obietnica wyborcza PiS g § o eczeka nas podwy & aninimalnej (p.m. ) 0 15,6% w 2020 1. i 0 78% § N ¢ zwncii eNmyiufi kati Badania naukowe nie s N
konkluzywnej e Shbdzmwp gpwd wy e kag o s p o diieckwi ik 3gad nparfije wkwestiir y zy k o warastd p.in. p o wy 8086jSr e d n
(como g § mb enliejsce j uw2021 r.). Naszym zdaniem z a s t r z budzerozpisywanie planu wzrostu tego miernikanaSlatwpr z bexpwz gl Adni er
sytuacji gospodarczej. P o d wy pbkiresi p § a @kiil5% zatrudnionych. Wraz ze wzrostem relacji pm. do Sr edpowij nk sj@jaakresoddzi agy war
(mechanizm administracyjny k s z t a § tp @ @armast aynkowego).

Presja na koszty pracy mo Uley f o z § a d preea praerzucenie na klienta (|anaCJa) r e d u lzatrgdnienia, u c i e wxlkeras tNr ef. 8 b ni Unmeanri.l@y
Naszym zdaniem dostosowanie dokona s i pizede wszystkim przez CPI, ale efekt b i d zogrmlczony (0,2pp w 2021) T pm.naj c z rstSsowaeaJ jest w
br an Ut hjr ueer z e § & ma gakresie przerzucania wy Us zadhzphalkM i e Uus o u g\thIﬁ’IN/v g - r gospodarka jest wc i BaGsilna na
redukcje, ale mo Ur a s is li pidces uwalniania s i ®@hoczej przez mniej wydajne firmy i przejmowanie jej przez bardziej wydajne koncentracja r z N dau
uszczelnianiu systemu podatkowego mo Uzeapoblec rozrostowi szarej strefy; przez spowolnienie na Swi ewginas firmy nie b i dNy w hallzjei, U etak jak
dotychczas solidny wzrostwo | u mezng-ang wd g i Us my ¢t wynik.

Trzebat ewlz i poflu wa gyiiykadlaz d o | nPolskicdop r z y ¢ i iNvgestyTji zagranicznych.

98% o0t r zy mupg.nN pracejenw sektorze prywatnym. P o d wy Rirk. gest generalnie korzystna dla wyniku sektora f i n a mpublicamych ( r z N dszagugek
wp g ynettop o d wypldhkw 2020 r.to +1,06 mid z § )

Pgaca minimalna a proBubpypwywopBPh Pi S podwyUek pgachPgmcai mahnejako % Sredni

Polska

25 - o . . 70 EU17+USA, min-max range
rOk yd \mraSt 60 g "
20 1 N EE—————————————m e

5 | _ 2019 2250* 7.1 50
: 40 /——//

2020 2600* 15.6

10 - : 30
| A 2021 3000 15.4 -
/7 ‘\/ \_/—/ . 10
0 =T T T T T T T T T T T T T T T T 1 2022 3333 11-1
NILIOLONDDOANMITLON®DNOD O
8883888385000 000000 8 sk 0
D IRNANCAAINNNNANNNNNNN NN 2023 3667 10.0 §§§§§g§g§gg%§§§g§
——wzrost pgdgacy mini mal NANNNNNNNNNNNNNACN
realny wzrost produk 2024 4000 9.1 EU17: BG, CZ, DE, EE, IE, ES, FR, HR, LV, LT, LU, HU, MT, NL,
pgaca minimalna skor PL, PT. RO, SL, SK, UK
t r - oG8, Santander *uU zatwierdzone; ** wartoSci interpoltorvv,a(gwg(): Eurostat, Santander
r - «dGy8, Santander
& Santander 14
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Inflacia:dal eJ] w g-rn

CPlacel NBP, % r/r Ceny prNdu: hurtowe
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja r o s-gva lipcu i sierpniu 5 300 130
0si Ngag%jr. Inflacia bazowa po Wy_g,N_czcennL!Jyuwn 0'89 4 ,75 | ——bazowa cena pnNdujos
energii ur o sd@ 3,2% r/r w tych mi e s i NSilaacpnesja w g - r i zg, lewa oS V
pochodtzeiteen UywnoSeic zegml nsmzez ASF), 34\ A A 250 ! 120
; g i —CPI cen r N¢ u
0 WO C i-warzyw (susza). , \\’Jf - ] e CPl, ceny p - Ad
We wr z e Smzrbsti CPI z e | B0a2j6% r/r przez spadek m/m cen 1 200 ~N\ I’ - 110
Uy wn oi aliv. Oczekujemy, Uedo k o GEcolu inflacja b i d zsii ef \_\ J - 105
jeszcze n a s ia walikw. 2020 r. dojdzie do ok. 4,5% r/r przy inflacji 0 — —rtr— 175 4 v L 100
bazowej na ok. 3% r/r w IV kw. br. i | kw. 2020 r. Prognozujemy, O ew 83 d9 9 2 5 32K 150 [ ‘\W
2020 r. inflacja CPl wyniesie S r e d3r6%0.0 N 2 2 2 2 2 22 2 22 2 . _ 95
oD D D D D oD D D DD D 125 Rszfzaer\nlf-\J podgqc;
Inflacja CPI jest podsycana przez: . taryt 1 obnita pp
L - 100 T T T T T T T T 85
1) Tendencje wzrostowe w kosztach firm: r o s n Masay pracy i ——CPIl po wygdg. cen Uyy 9 9 3 38 &85 3 3
ubezpieczenias p o § e ¢ @PRKe aniesienie limitunas k § & d k i Cel inflacyjny NBP 2 2 8 8 2 8 8 88
2) Silny popyt krajowy, wspierany wydatkami socjalnymi: o b n i BRIk N " - <8 NBP, Santander t r - dTGB, GUS, Santander
wpa¥dzi ér rozskerzeniem Swi a d ¢ 308+ndd dipca br., . ~ . .
dodat keoeN meEIJUN)I’ (prawdopodobnie r - W n v 2080 Zmi ana mar U w fir mad&Otrozsabtruktdrai aj Ncyc
r,c h oiejesttou wz g | @i dwpiojekeieb ud Jet u 2.0 5.5 inne koszty
3) Du UpNo d w y g ansinfmalnej (szacujemy, U edoda 0,2pp do CPI 15 50 mmmskjadki spofecz
Sr e dwn2029r.) .
mmmm podatki
4) Od mr o Ueenipe N dvustyczniu 2020 r. ( r zjekdd o t Nie 1.0 4.5 amortyzacia
o bi euwtrayqania st a ggee lla gospodarstw domowych w
przyswokuymagoUy O ec@qm gnergii otrzymywane, przez 0.5 - 4.0 usgugi
gospodarstwa domowe w z r o & ©OBb, co podbije S c i eitflacjio —cricrgia
Sr e dopppav 2020 r. 0.0 1 35
W Il p a 020 r. zachowanie cen Uy wn olSitd zz &l e (bd § 0-05 | - 3.0 Panes
war un kogadowych. J e Snieib n d zanoenalii, dojdzie do g g o s u i surowce
silny efekt bazy. Jednak obserwowane zmiany klimatyczne s u g e rUwej N-1.0 - = - 25  ——;miana mar Oy, bp

ryzyka dlacen Uy wn &kSiariu Isu poM y U s strenje. | . '
& Santander 15 20 —marOa, %q.Epr. o
.

r - dGy8, Eurostat, Santander



Pol i tyka:rpdzmiiegilUmea opi ni e

Krajowa polityka pi e ni mdmraa@ri e &cna wstatnich posiedzeniach g g o s owano

nad przeciwstawnymi wnioskami:op o d wysUtk Wfipcuio b ni Wiekwit z e SPnerwszy ) - )

popatykpal w- ocle § o nRPP (Gatnar i Zubelewicz) i zgadujemy, U epoparcie dla Prognozy inflacji NBP a faktyczne dane i nasza prognoza (% r/r)
drugiego nie b y gva) nkeGebnyio Uy Uy ®%ik n § s skoptoha wo k pr@esa

Gl api Ewki poflmast abi Is it z@o/wyrg I hactcnUejyskUSJawRPPb ndzi e

ul e g dajszej intensyfikacji, g dy BPP bndzmesi agmd er g iy it dwoma 45

ni e p ok oterengjami. wzrostem inflacji wy r a Foroiwey Ceduj(pytanie: jak d gugo) ~ .

oraz spowolnieniem gospodarkipodwp g y véezno kzzve wn Nt r z 4 I

Ni ektczgognkRPW ke - rbyzllyprzemwpodwyU\Ndeuu (Hardt, Osi at yE&ski ) P

sugerowall 0 emogllby poprzati e S[DDIIt}é(prOdd(OhleC roku, o ile wzrost inflacji 3.5 Y

bfidzpioest ipNiwakitc z Zon kRady is &jednak coraz bardziej zaniepokojeni : e et
perspektywami wzrostu. Skutek tego taki, U estarcie przeciwnych o b o zb fivd zzireva o 3 P .
Prezes G| a p i wdgsr kai Tardziej popiera g o § nfbri aNk osjatiio z as u g e rUceAtvtacg ) =

nie jest dobra pogoda dlaj a s t romaipboi dok r &l i Biuejepr z e s dlaozben® Ue k25
wrazie z a s k a k siljeddspowolnienia.

2
20 grudnia 2019 r. k o (Ecszi wadencja Jerzego Os i at y (Edea neagsot nwyhierze
prezydent Duda, k't -wcyz e Smo mij n dardtaji Zubelewicza T dw- ghastr znb h
Cc z § o nRady.viNa razie nie wiemy, kto z a s tQ\spiiat y GEskto wngegie dor oz k gadu
s iw@RPP. 1
SNdzilewnaj bl itliseyic Rcoawcth- 5 zmd g Nnioski i o podwyilki , g5
0 b n i dlekscenariuszem bazowym jest utrzymanie s t -bgz zmian co najmniej do k o (Ec a
2020 r. 0

. I~ I~ I I~ 00 00 0 0 OO O O O O O O O I «H «

W listopadzie poznamy n o wiNr o j eNBR Prawdopodobnie inflacja CPIb n d aviye a ¥ ni e g N ; S ;, a E S ;5 P ; ; <;U P E (5 ; P E ;
p o wy Poprzedniej S c i edizZgniajmniej w k r - t dkresie. W d § u dedmak prognozy ECSDESZIDOESCEDESSDET DO
powinny z bi e goadelu 2,5%. Poza tym, przypomlnamy, UeRPP mat endedoc| i —_—is 18 mar.19 lip.19 == CPI i proanoza Santander
bagatelizowaniawy n i krejekcji, gdy nie pasuje onadop r z y jetoriyke | ' ' P prog

r - d\NBB, GUS, Santander

.
& Santander 16



Pol 1t yka | e

Whnioski o ich p o d wy (plaidopodobnie p o j a wii &
ostatnich mi e si Nd¢eaa hoku, j e Sbny biidNos gy
zgodnie z | i p cporwdj €18/G7j PRP)

n i Un a:

Uwa Oai nf 13 cprodeht, osi Ngnw @asge j u 0 Konsensus PAP: gotebie i jastrzebie w RPP
ni edgungoUl i Wetg b i d zlistepad, a najpewniej

gr udzW edly rok wejdziemy z i nf |jawkyN hodz N Cld\dmsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegdlnych cztonkéw RPP do
poza to pasmo o dc hy$ teNBdyrg- jwniosek o podwy Uk i

cPczywi Sieb@ d&k §athkich wni os ko w
p odwy (k] e s,ibflchci agdyme & Eityskam
poparcie kolejnych ¢ z § o nRPP.Mo Ute mi enliejsce przy
okazjin a s t n lstopagdowej projekcji. (17/09, Reuters)

Gdyby jednak (...) spowolnienie w strefie euro s i pioj a wo §
nie ma obecnie przestrzeni do obni ki ppni ew
z agr o zdsgtoabbyi kektarsSbarikowego w Polsce (31/07,
PAP)

- jastrzebie

Croun

(o]
a

Kluczowe s Noczekiwania inflacyjne. J e SWi r os ®neb y
bardzo mocno, to b y § drgument zapodwy U Ry soliiej i
inflacjinien al @ @y or boadyby nat r wa § & i Liydg a

3,5%, bez jednoznacznej perspektywy na jej p:- ¥ni ej szy

spadek, to nal eUJagonst anoadipodwyUOkN w
Nawet magapodwyU|kao 15 pb i umocni gaby T

wi ar y g o danku&éntrainego. (19/09, DGP)

Olimpijski s p o kk-tj -,cechuje ¢ z fi 8k § o nRPP wija go

wc zeSmie ejodzi eli defae nym bardziej go nie
podzielam. Wydaje mi s i B emusimy s i i c zyym, Oe

Sci e Wkastu cen pod koniec roku b i d zpireze b i egaga
p o wy [Hetychczasowych trajektorii, k t - 3 Neawarte w
prognozach NBP. Wielokrotnie publicznie m- wi §@eokres
bardzo stabilnej politykip i e ni & € nANBR prowadzi od
wielu lat, mo U o b i ekgaH(3H07, PAP)

1 - gotebie

tukasz lerzy

Kamil (
Hardt !
1
1
|
\

Zubelewicz

Eugeniusz
Gatnar

Grazyna
Osiatynski jAncyparowicz Kropiwnicki

I
Pewne ws t i [kalkalacje ws k a z U ¢plén [wzrostu p § ac y
minimalnej] nie podbije z n a ¢ z Niflacji. Globalne
spowolnienie to nie jest najlepszy czas nazaci eSni ani e
polityki monetarnej. (16/09, Bloomberg)

4.9 49 3.7 3.1 2,7

Re as u mkjwcs it i gyocentowych, obecnie st os uj i \

Zzmian w polityce pienieznej

Rafat
Sura

Adam
Glapiriski

lenzy
2

26 24 1,9

p ode jABaitdseed Bilansc z y n niydykawlaSc i el k ip A

w Polsce jest moim zdaniem przechylony bardziej w s t 1 0 N A Fr4dio: PAP Biznes \
podwyUzki Uebni .U@kko hie by § eobecny na \
lipcowym posiedzeniu RPP, nie wi dzi awW-ewc zas
koni ecpoady e kpmcentowych i nie wi d kiej v
potrzebywn aj b | p Uz y & $4i09, SAP) Ggosowal i z
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Wzrost p § a oipimalnej nie sprawi, Ueinflacia wzr o Snii
powy B8% w 2020 r. Nie ma ryzyka dla scenariusza
stabilizacji s t - (36/09, Bloomberg)

W tej chwili nie ma powodu, U e bwg N ¢ 5 ajBszcze dalej z
luzowaniem polityki pi eni fi\We @ § mgie stopy s
absolutnie optymalne. Jestem przeciwna zaostrzaniu
[polityki pi e ni fiWelue P d |, a kmawogromne kredyty.
(21/08, Parkiet TV)

Nad z in@maUadn ot es gda aneidny s t -ppoc.,
najbardziej optymalny scenariusz dla polskiej gospodarki to
stabilizacja s t -np obecnym poziomie. Wzrost inflacji jest
nieco wy UsmiyBy g a k § a avapnojekcji lipcowej. Ten
wzrost nie ma charakteru t r wa g g ospowodowany
czynnikami p o d a U o.\{1§/@9j Konferencja RPP)

[Wzrost p § amsinimalnej] to jest minimalnywp g paw nf [-acj
maksimum to jest j a k i0,@ $kt. proc. Sytuacja polskiej
gospodarki jest idealna, niewy st fpaig Mle er - wma wa ¢
Uadniynku. Mamyt pr zes tgdybewlr zys by @ &c
potrzeba i koniunktura by s i pio g o r szznyagcazj Nagle, to
mymo Ue mgdlb ni Btaply. (11/09, Konferencja RPP)

Z tego, co s gy s z avgresm,cen to podwy Uspgac ¢
minimalnej raczej nie spowoduje (23/09, Fronda)

Stabilizacja wa r u n kredytowych, czyli stopy procentowej,
bardzo dobrze sprzyja polskiej gospodarce. Polltyka RPP
powinna s p r z yakcj kredytowe], wi fAkcy imo U eawet
warto by § oblyn i Gtppy procentowe, szczeg wl ni
obliczu spowolnienia w gospodarce Swi at .o (8/68,
PAP)

Oczywi &lon ie (bktgpotrzebnaw- wc z gdypoj awi
s i symptomy o ¢ h § o dgospadareazego. (é ) Potrzebne jest
niejakod z i a vy pir & e d.Z28/PINRadio Maryja)
Polska gospodarka potrzebuje niskich s t -ppmcentowych. Z
tego t e Upowodu warto rozwaUyldni Uesi ep
procentowych. (16/09, Radio Maryja)

g
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Not owania rynku pienifnUne

Krajowy rynek p i e n i nadalnvycenia wysokiep r awd o p o d odh rei€$ kpiwaentowych przez RPP.

Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny jest scenariusz stabilizacjis t wm aj b | ilataciz y ¢ h

Zmi ana Euribor3M w kolejnych miephd)Ncach wymiamiwiaraMwp rkzcelze jrryynerk nii esi Ncach wpb)ceni ana przez

——31.122018 ——26.06.2019 ——25.09.2019 ——31.12.2018 ——26.06.2019 ——25.09.2019
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BudUet 2020

Rz Nd opwjekt b u d U Bat2020 z a k g zembwy deficyt na poziomie
centralnym, co z o s toasg oN g popraez pewien wzrostp o d a t ku We
jednorazowe w p g yakeyr,- w nagrariczone wydatki.

We d gnagyz a § o Cheakrd par z yw i daUenleh)udz N owa Unyc h
obaw. Planpr zyc hjestdimbmny aleo s i NgcahlmlyekztagceUenl a

(np. dalszy wzrost Sc i N g a VA®-0) 9y ig | Nxbya pmymlstycznle

Tempo wzrostu wy d a t jést umiarkowane, ¢ z i S ¢ \wskuteloo b niaJe n i

planowane; dotaCJl do FUS. Cowi fi avebju,d U enie maewyd2|elonych .
Srod Ra-wp g & tuobiecanej 13-te] emerytury, co sugeruje, OeczBS
deficytu mo Uy Wy p ¢ h zb i o &eentralnego do innych jednostek
publicznych.

Bardziejs zc ze g afh aWwdbautb ud Upat2020 pr zedst awi | i Smy

w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Og - | plangfiskalner z Nda's tdaogéybbrze pr z vy praez rgnek,
ale nie r - wnciiee prgea agencje ratingowe. Zdaniem Fitch oraz
Mo o d >pcr gyjage CseNtbyt aptymistyczne i w e d gnictgdeficyt
bndawia ks |zpl§bgnozowany przez r z Nsdz, ¢ z e gstruktaralrgy.
Wypowiedzi wysokiej rangi ¢ z § o nPkS; v wii N dJyeprv\g/borach
projekt zostanie zapewne zmieniony, r - wnm & Ia zt LrjaN< t ptaw a |
zerowego deficytu z r e z e. rl\memnlej, s Nd z i Uheyak d § u falo

krajowa gospodarka nie spowolni d u uTmcnleJ od naszychoc ze ki wa &,
wi el ldefilu budUet oniegpowinna ni e poikrowd s two r -

nadchodxMWayd¢mgach

& Santander
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Projekt budUetu 2020: gg-wne skgadni ki
2019 plan progﬁgig 2020 plan zmiana
(1) @) (3) 31 (2)
GNczne doch 387 735 404 248 429 480 6,2%
Wp § y ppgatkowe 359731 371393 392 507 57%
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 71493 74 905 4,8%
Podatek bankowy 4551 4689 4878 4,0%
Wp § yniepodatkowe 25 806 30768 34631 12,6%
G N ¢ zwydatki 416 235 416 235 429 480 3,2%
WynikbudUet u -28 500 -11 987 0 N/A
Wynik GG (% PKB) -1,8% -1,0%* -0,3%
-dMni st er st wantdhden a n s - W progBoza Santander
Wpgywy i wydatki budUetu jako
23% 1 Dochody budUetu (12-mies. suma Kk
22% 1 —Wydat ki budUetu (12-mies. suma k
21% 2020
plan
20%
19% - X
18% - ATV
17% -
16% - 2019 prognoza
15% T T T T T T T T
(e [o)] o — N ™ < [Te] © ~ o] [o)] o
o o - — - - — - - — — — N
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
(2] (2] (o2} (2] (2] (o2} (2] (2] o (o2} (2] o (o2}
19

tr-dfomi sterst wantdhdenans - w,

(9]

%

(mlr

P KB


https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20190903144745/download?id=159270&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20190903144745/download?id=159270&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20190903144745/download?id=159270&lang=pl_PL

PiSi dzi e po kol

Wybory parlamentarne o d b idiNB p a Fd z i .81 miphdau wa g i
dost ngpmred av\lycmje s i wielce prawdopodobne, UePiSzn- - w
wygra,u zy s kwij Nkcsk@ Bz gl ndnN

Wy ¢ i Ng n fdkKii vanms,ek ze stochastycznej symulacji r oz kgadu
manda.tPrwyj il ew;‘Bﬁﬂnwv,y bors: I\Imnlennyml losowymi o
rozkgemojnzalnwn zwartoSce dlni WrSN edIZ|pean| u
ostatnich s ondaiUyaci e wazmhcp kowariancji wy | i ¢ ma@ n N
podstawie ostatnich 40 s o n d. aPU:tyIlczamy 0 g - lwynyk wyborczy

na wyniki w o k r i guanczhg | i drn-i Ghnw Nakainych preferencjach

wy borak we Sta @odstawie ostatnich wy b o rde parlamentu,

s a mo r z NPdrlamentu Europejskiego.

Nasza symulacja sugeruje, U ePiS ma ogromne szanse na zdobycie

wi nkszw$&itpe P0%. Nlewydajenams i Be bwz asibiygdio

uzyskanie kwalifikowanej wi f k s zZ36§ cpio z wa | rajobataeig

prezydenckiego weta) czy 2/3 (do samodzielnej zmiany konstytucj). tr
Szacujemy szanse, Uetrzy partie_opozycyjne (KO, Lewica i PSL)

z d o b dasthtecznied u (hoj o sU entuyt wo m z YWEl5%.

e |
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- degybory, Santander

Prawdopodobi PEztdwbdidde e

ni e

~ mandatizak gadaj Nc wyni k wyborcyy
80-procentowypr zedzi ag ufnoSci d-1 1a o . 5
spodzi ewanego rozkgad mangdat - w Wiikszosl zwykgda
——— o S o8 Odrzucenigeta
Partia podziewane ecne s \ prezydenta
mandaty mandaty o 0.7 \
PiS 231-262 240 © 06 \
o5
KO 120-151 155 0.4 \
@ v \
Lewica 42-67 0 ~ 03
50 \
PSL-Kukiz 0-26 38 '
0.1 \
LOMMNSNAOOOOMMNMNAdOOOOMNMOMN A MMNAILOOOMMNAHdl O M
. OO0 0O A dd AN NMOOMITITUOOL ©OON~NNMNMNNOWOWOO O O
& Santander Liczba mandat - w 20
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Rynek dgugu: r ent owspreadyc i

RentownoSci 10L obligacji Pol ski,

- . . . 0,6 - 35
Globalne nastawienie do rynku d g u gomostaje pozytywne po tym jak 1/‘\
we wr z e S@g uwhaeki centrane Swi a(Fed, ECB, PBoC) 04 A 30
pol uzowaljiytpy lein i. iGlbbakie spowolnienie wzrostu i 0,2 A SN
rezultat r o z p o ¢ avdjényhandlowych na linii USA-Chiny 7 wydaje 00 - 2,5
s i by llnocnlejszy imo Uter wdhg u |hJ|eon cz Nt zkaokwgpa idyann o '
samymmo Uws p i dazewe rynkid § ujgsocze przezj a kcias 0.2 1 ’ - 2,0
Lokalne czynniki polskle takie jak s g a b slanegs g o g N BRPa(z 04 m 1,5
wnioskiem o obni Chefiwr z e Sni epatkaniu), przyzwoite 06 4 ei0l ——Usiol PLA0L
wykonanlebudUet wnwye dasjiMis pi elcxkainy rynek d g u.g u -0,8 : : : : : : : : : , 1,0
Ponadto wp a T d z i eapadd %8mld obligacji oraz p § a c jest 41 w o o o o o o o o o o o
mld odsetek. ) B (:D E’ E’ } g r:o E - E é :_) E
Niemniej, wy Us z ani e n nrma Srynkach globalnych, k t - rsé ji o 0 vV = £ x & © R—
spodziewamywn aj bl i Kwarytcd O @ o h siajnoyaz czynniki o
lokalne (Wyrok TSUE 30 pa Tdzi eprorw okdau»ppmlskle aktywa Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
powinnywn aj bl i lisesyichind adyhU spzrNe ma riizyko. A
Ponadto wydaje s i 8 epierwsze skutki s t aharidiowych na linii USA- RentownosSci polskich obligacji
Chiny zostjpg grzez rynki w d u U enjerze wycenione. St N d ol sl g5
wr aUOl wvymSkbamwych na ewentualne pozytywne wi ad o mo Sci 30
(np. porozumienie US z Chinami lub wy U sarlozyt inflacji bazowej w ’
USA) jestp o d wy U swnasze gpinii. - 2,5
Oczekujemy poszerzenia s i gpreadu polskich obligacji 10L do Bunda 2.0
do 275pb z obecnych 258pb oraz oczekujemy wzrostur e nt o wdoo Sci
2.15% na koniec Q4. W mi i d z y ckzra-storkei krzywej (2L) mo U e - 1.5
pozos tsmhmaylna skutek tymczasowo n i U snflagjj( wr ze Sni owy 10
odczyt 2,6%) oraz g 0 § N bnastagienia RPP ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ’

lis 18
lut 19
cze 19
lip 19
sie 19
wrz 19
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Po tym jak zmiennoSi drastycznie wzrosga podczRasz
wkroczyga Wwepomaokt@s spadaj Ncej zmi ennoSci (wgrﬁarz

spadkowy wzmoUony pr z ®@mghedpy BABa 204Zrakw a Marlo
ANhatever it takeso i zatrzymany tyl ko na chwiln 35s0 erpniwu

Yuanao 3% moUe wkr - -tce ulec zakoE& zeniu na ut ek po

1. Pol i t yka .Ziee rsitoPraani procentowymi wielu H9@ank- - w

zera staje sin coraz bardziej prawdopodobne,

pieninUne|j do dziagalnoSci gospodarczejzs%oacy

i stotny czynnik wpgywaj Ncy do tej pory na [ S

2. Geopolityka. Wojny handlowe USA-Chi ny s N pr awdopodobni e,

ggnbszych rozd¥wi nk:- w po miRiedzzuyl ttaytrramdzmaomsat

sytuacj i moUe byl sytuacja w kt-rej USA st ¥

Pacyfiku, a coraz mniej skgonne do inteft®e

Srednim okresie iloSl nieskorelowanych ze

ni epewnosSI (Jak np. ataki na instal acj e 1080r

samym wpgywal na og-lnN zmiennoSI rynk- w

3. Dywergencja makroekonomiczna. W mi arn jak zmieni aj N sPW giobai )

dostaw, niekt-re kraje ze starzej NcN sin demografiN d WOy m s
od eksportu (jak np. Niemcy, Japonia) moogN stal sifn naralUone na dfugotrwac
spowolnieniegos podarcze podczas gdy inne kraje,@zg\ﬁ z §hr \WNédeMOQ\Waﬁl »<\i0»3> >

i nnowacyjnN gospodarkN (jak np. USA) g\v{(} g\'bbk\”e \‘?’a@"zl»ﬁ" \’bpk\("e N\ QR% i eUne v
makroekonomiczne w gg-wnych gospodarkacd’r sérng'\ﬁor&elc a@‘alg 0
podwyUszonN zmiennoSI|l na r ynk a crbalativervalue Wlncej OkaZji do inwesty Ja

i —=EURUSD IV 12m ——EURPLN IV 12m  ——EURPLN RV 12m

4. Czynniki lokalne. W mi arn jak dominuj Ncy czynnik na rynkach globalnych (lu¥na
polityka monetarna gg- wnoywohl ibatnrkacn creonllriawonS/ic h [ Grlian olatility & zmiennoSI implikowana
na realnN gospodarkn, czynniki |l okalne przej mRVeredgegvolatiyyejzmi gnnoSi praeKi zowan f
og-lny poziom zmiennoSci

t r - dBfpamberg, Santander

& Santander 22



ek dgugu: zagrani |@
I .

C S
N e b a N k I WgasWSCoi)IiNcU rz|\f|||@w hp udjia
w w aRirM n(i wc zgh-yrcyht or az9 w

oraz inwestor -
Naj Swi edéhe z(mea d z i SIEsierpnia) z Ministerstva Fi nane- w 800 000.0
wg aSc i crynkeolwyaelt bbligacji denominowanych w PLN ws k a znaj N 200 000.0
kont y nturaecn:di- w
600 000.0
ACagkoiwia&l dju@b75mk dE28dnd doad gpocz Nt ku r 05006000
+1,2 mld m/m) 400 000.0

Alnstytucje krajowe PLMISODRId #58@lg YT a s n o S 3epeoo
+3mld m/m) co obecnie stanowi 75,4% c a § o$tcr| ukturalnie winkg@® Food S
obl igacji | easkt WRLH 8Emlid),Sireniubézpleczeniowych

(-

g

(PLN 64mid) oraz funduszy inwestycyjnych (PLN 60mid), z kt - rych 100000.0
wszystkie dokupywady w sier p#flidmdobl i gacji00m/ m o _odpowiedniao
+0,1mlid oraz +1,4mild T T TTTTTTTTOGTT
Al nwestorzy zagraniczni drugi mi esi Nc z rzhc?uﬁnz?nr?ineﬁjg_;anlnin;;annngaoowanie w
polskie obligacje do PLN 166mld (-25,4mld YTD, -1,8mld m/m), k t - r e ——Suma Rezydenci ===Nierezydenci

stanowi N24ptwe afgblércsit ytucje kt-re sii wycofywagy to
zagraniczne banki centralne (-0,4mld), fundusze inwestycyjne (-0,7mid) 90%
oraz grupa Anneo -28mld)podczas gdy nabywagy z agranigegne

b a [

+2mld.W podzi al e geograflcznym nAzjiwi ncej S piwZ
2midyor az eur opej ski ch kn-anld) pedcapguykejest r e f y som
ze strefy e@Z6mldnabywadgy 50%

40%
Dane wci NU wspieraj N Srednioterminowy tr eRgi%, roln w
finansowaniu dgugu maj N | okalne banki . 1 V2% 'y odnoSnie
zaangaUowania inwestor-w zagranicznych ze % i epewno Sl
wyni kaj NcN ze zbliUajNcych sifn wybor - w paO%ame@nptarmngy,chmJLazo.\wgy&oku TSUE
zwi nksza szanse na neutralne pozycje inwes térggwggggggggggggg

m Rezydenci Nierezydenci
& Santander 23
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Wykupy d g u g u ©

Wykupy obligacji iPLNpgatly aedget ek w Spgaty kapitagu i odsetek obligacji wal ut
25 + 25 -
mK a p i KxQalgetki mK a p i mOalgptki
20 - 20 -
15 + 15 A
10 10 1
5 - |. 57
Oﬂr—ﬁ—v—lu |I| | T T |-| T 1
0 - i, K T 'I_\ e o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o — — N N N N N N N N N
B - - N I3V N N N N N N N © k%) S > = i s T o o () N
© R > 5 G =S ‘T Q e 9@ N - S 1%} = = n s
- = - S g
tr-dgo: MF ,Bang Rolskaa nd e r
tr-dgo: MF ,BangRofstaa nder

& Santander
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. O
Rynek FX:Czynni ki ryzyka kumul uj N s

Zr ewi d o wagl- irnBisay prognozy EURPLN w horyzoncie do k o (Emku
ispaszcBygl emkH20 naok 430gJ - wanwzgl ndryzykaj Nc EURPLN i indeks dolara
wolniejszego globalnego wzrostu gospodarczego i niejasnych s k u t Wwyroku

TSUE.SNd z iUasURPLN mo Ugo z 0 svtpaib | 4i4@w oczekiwaniu na 440 100
wyrok, a kwestia k r e d ywalutowych mo Ueg r a n ip 0 z & ide gpradpcii '
w dalszejc z i Bkui - 99

.- 4,35
W ostatnich tygodniach z g dotygjo Simienny i najpierw o d r @ loig gpstwar 98
poniesionych od p o § olipcg do k o Esiexpnia, ale szybko ponownie o s ga b i -
s i db 4,40 za euro. 4,30 97
Li cofNgoczNdkikdzi eggdi wnwalatte r ynkwsv\c:hodchy425
0s § asiidy euro, z czego p i Mly @ cegionu CEE T lira, forint, z § oléjayi, ' - 96
korona. Tymczasemeuros t r ado s I ® Svalutz koszyka G10. —— EURPLN  ——Indeks dolara

4720 T T T T T T 95

Niemal wszystkie waluty z r y nkwsvc hod z N ¢ y @tioi dglara, ale
negatywne wy r - U nsi i avalut regionu CEE sugeruje, U eobecny b ytgpowo
europejski czynnik wp g y w anp hbtowania. W naszej ocenie, mo g @a vy |
pr zedg usU &iyedia Brexitu i wp g gpewolnienia w Niemczech na kraje
regionu CEE.

mar 19
kwi 19
maj 19
cze 19
lip 19
sie 19
wrz 19

Istotny m- gtge tin tzynnlk krajowy i wyrok TSUE i coraz wi A de@jwod - w Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
na to, Uespowolnlenle zanaszMcho g n & NimacWly r a erp‘_g yav

akt ywgo$podaPoseNSUEO g g S)WiwyrokBp aFTdzigrund k a Prognozy kursowe

w reakcji na podanie tejdaty z § omyy a Bnaiegabi § IV kw L kw kW, T kw. IV kw
Trudno dok Japdnz ewi daz wMyjdar maergikach w z wi Nzk u 2019 2020 2020 2020 2020
wyrokiem TSUE, ale naszym zdaniem raczej nie nal edlyst awi al

katastroficznych scenariuszy. O ile nie mo Omvey k | u &ezyd geszeze s i EUR/PLN 4,38 4,32 4,30 4,30 4,30

0s g aok;eldnak takawy p r z eodleanUs, s t Mieppowinna b y hardzot r w.a § a
SkamoUl i wergstm EURPLN b 11 d zoiger a n ipopgtand wa | uze
strony ek spor t(ern -ew bd pemyego czasu oc z e knajwy Us
p02|omy) mo Ul i wkoo8zEnia na rynek przezr z Nd / iBe@likacjaz y s k -
przezi nwestor - w

n
ze USD/PLN 3,90 3,79 3,76 3,72 3,68
\W

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

&Santander tr - dg@ntander, Srednio w kwartale 25




o | Q
Rynek FX: WyboryT hi st oryczni e bez trwagd

Je PiSiznowuz d o b iz ii ke's roaw§ has nie powinno to istotnie w p § y naNkiajowe aktywa. W 2015 z § wtay e a gnawwaikjg § o s o \bawem a
rynek z a ¢  Najb a wowap § yvpmwadzenla przedwyborczych obietnicz g § a s z @zezyPiSma b u d PpertEs to wod) eRPP stanie s i bardziejgo gnibi a
o ryzyko Wprowadzenla przymusowej konwersji k r e d ywalutomwych obiecanej w kampanii prezydenckiej. Jak wi d malwykresach p o n i vlzJpag wwbor - w

na rynek walutowy nie zawsze b yta@k sam. Tym razem, z a k § a dJamyynik wy b o mie lwi d Zstotay bowiem inwestorzy przyzwyczailis i dor z NRiS
I wygrana tej partii jest powszechnie oczekiwana.
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Tabela 1. Udziag w przecifntnym dziennym

Co 3 lata Bank Rozlicze® Mifdzynarodowyc [ WS MO S

ok 1300 dealer-w zawieraj Ncych transakcj tatni a

ankieta miaga miejsce w kwietniu 2019 a jFxswap 4r% 49% wane W
wrzeSni.6g2@hé punkty FX spot 33% 30%
1. Przeci Atny dzi enniystodtrnite wad ru-tsagnid o U S D Forwardy 14% 15%
uUsD 5,1m|d w 2016 Opcje 5% 4%
2.Udzi ag w o0br oRFfXawap obeania stasiavkpcayvie p o g o w i CIRS 2% 206

wszystkich transakcji walutowych (Tabela 1)

3. Amer yk ad@arkuiit r zymag sin jako domi nTajel2)a Sh@ibed dwsd- whdzj@ad w przecifitnym dziennyr
I st an o v8B,& b wszystkemtransakecji. Ud z iwmogvze - sg do 32, 30

poczas Gy 2P0 5 k1 16@IOA | 5 1 0 0 ABPRG 6B §

4. Koncentracja obrotu w gg-wnych cweanrtasage UsD 87,6% 88,3%
wallt o pomimop r 7 e 6 1 wnoSc wyni kajBieue hUgs pas SF
trzech azjatycki c h(Togye,iHong Kowg, Singapar)rus a vy ara ( JPY 21,6% 16,8%
udzi ag na20%.&d iz dNemego Jorkus p a d3pp do 17% z 20% o 12.8% 12.8%

5. Udzrggku c hondore)weago s(@ &@0% ws3tlatat n e AU 6.9% 6.8%

Table3. Udziag w przecintnym dziennym obrocie, po centrum finansowym
Londyn 37% 43%
Tokyo + HK + Singapur 21% 20%
Nowy Jork 20% 17%

Top 5 centr:-w w s uWPee 79%
& Santander 27
t r - dBJS Santander



BIS Triennial Central Bank Survey 2019 - Polska

Polskai Cagkowity dzienny FE@WBDmInN)na rynku
W Polsce 13 instytucji finansowych (krajowych bank-w | ub oddziag-w instytuc
kredytowych) 95-98%mgowkNcwehngo uOtzoaggwwmaeki eci e
punkty (po wyeliminowaniu podw:-jnego ksiﬁgggowania)
1. Dane dla pol skiego r(ly Rykeak FX (RX spot, tbravardy,l o ne g8
swapy, CIRS oraz opcje)a t a(X) Bymek FI (FRA, OIS, IRS) 7000
2. Wkwietniu2019d zi enny przeci it ny (Wsdystkietwalatg) r y n %0 F X
wyni-sgdg USD 8,86mld, spadek o 1pp w st o®¥®¥8nkud K i 2016 (wykres po
prawe;) :ggg
3. Podobnie jak w przypadku FXbwap@aydym, udzimd transakcij.i
procentowo .Praj evd intktszy dzi enny obr -t w wymsokoSci USD 5, 2mld
t a n 99% iwsgystkich transakcji. Drugim najbardziej aktywnie tradowanym 0
nstrumeRXSeanz by gz 2% em
= AN AN AN AN ANANNNNNNNNNNNNNNN

a
S

Przecintny dziennywaormhrsd dca UYIHMEGAdwFIl ml d z
6

s
i
2016, wzrost 0 40%. Instrumenty FRAorazIRSmi a®%udzi ag w rynku Total FX Contracts

Polskai Cagkowity obr -t dzienny OTC Hllskawi Qadglk9o wiot y obr -t dzienny OCT F
instrumentach instrumentach

\

=FRA OIS =|RS =IR Options = Spot  Outright = FX Swaps = Currency Swaps = FX Options

& Santander , 28
t r . dEJS NBP, Santander t r - dBJS NBP, Santander



Prognozy

& Santander

2017 2018 2019 2020 1Q19 2019 30Q19 4Q19 1Q20 20Q20 3020 4Q20
PKB mld PLN 1,989.3 2,115.7 2,262.6 2,416.3 520.2 545.6 562.6 634.2 562.7 583.5 597.0 673.1
PKB % r/r 4.8 51 4.3 35 4.7 4.5 4.1 3.9 4.1 3.5 3.3 3.2
Popyt krajowy % rlr 4.9 55 4.6 3.9 4.2 4.8 4.9 4.4 4.2 4.0 3.7 3.6
S p o U yinclyiwielualne % rlr 45 45 45 4.1 3.9 4.4 4.9 4.8 45 4.3 4.0 3.8
Nakgady brut o, 8.7 7.5 4.2 12.6 9.0 7.0 5.0 45 4.3 4.1 4.0
trwage
Produkcja pr %t 6.5 5.9 4.1 3.9 6.1 4.2 3.2 2.5 1.1 3.4 5.8 5.3
Produkcja budowlano- %rr 137  19.7 6.8 3.0 9.9 7.8 5.2 6.0 2.1 4.4 3.8 1.9
mont aUowa
Sprzedal det . 5, 6.5 3.8 25 4.1 8.1 5.5 2.1 0.8 0.7 3.4 5.5
(ceny stage)
Pgace brutto o, .. g4 7.2 6.9 7.0 71 7.0 6.6 6.7 76 6.9 7.0 6.2
narodowej
Zatrudnienie w . %rr 33 2.6 2.2 0.2 2.7 25 1.9 1.8 0.7 0.4 0.2 0.1
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 6.6 5.8 5.3 5.1 5.9 5.3 5.1 5.3 5.4 4.9 4.9 5.1
Rachunek bie éndg 290 -5,046 -3,441 -6,204 2,110 430 -3,098 -2,883 1,455 257 -4,019 -3,897
Rachunek bie %PKB 0.1 -1.0 -0.7 -1.1 -0.6 -0.4 -0.5 -0.7 -0.8 -0.8 -0.9 -1.1
Wynik government o i i i i i i i i _ _ ) )
balance (ESA 2010) % PKB 1.4 0.4 1.0 0.4
CPI % r/r 2.0 1.6 2.4 3.4 1.2 2.4 2.8 3.1 4.3 34 3.0 3.1
CPI* % r/r 2.1 1.1 3.4 3.0 1.7 2.6 2.6 3.4 4.2 3.2 3.1 3.0
Inflacja bazowa % r/r 0.7 0.7 2.0 2.7 1.1 1.8 2.2 2.9 3.0 2.7 2.6 2.5

* Koniec okresu;i nne zmi ennakreder edni o w 29



Prognozy

& Santander

2017 2018 2019 2020 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
Stopa referencyjna NBP * % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M % 1.73 1.71 1.72 1.71 1.72 1.72 1.72 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71
RentownoSi o % 1.89 1.59 1.59 1.60 1.64 1.65 1.52 1.53 1.55 1.55 1.59 1.73
RentownoSi o % 2.78 251 1.99 1.90 2.23 2.14 1.75 1.85 1.85 1.85 1.90 2.00
RentownoSi o % 3.44 3.21 241 2.24 2.84 2.68 1.97 2.15 2.20 2.20 2.23 2.33
IRS 2L % 1.94 1.92 1.76 1.82 1.78 181 1.70 1.75 1.76 1.79 1.83 1.90
IRS 5L % 2.40 2.43 1.86 1.86 2.00 1.99 1.66 1.81 1.82 1.84 1.87 1.90
IRS 10L % 2.86 2.89 2.09 1.93 2.34 2.29 1.75 1.97 1.90 1.90 1.92 2.02
EUR/PLN PLN 4.26 4.26 4.32 4.31 4.30 4.28 4.32 4.38 4.32 4.30 4.30 4.30
USD/PLN PLN 3.78 3.61 3.86 3.74 3.79 3.81 3.89 3.94 3.79 3.76 3.72 3.68
CHF/PLN PLN 3.84 3.69 3.88 3.82 3.80 3.80 3.94 3.99 3.87 3.82 3.81 3.77
GBP/PLN PLN 4.86 4.81 4.87 4.75 4.93 4.90 4.77 4.89 4.83 4.75 4.73 4.70
* Koniec okresu,i nne zmi enne Srednio w okresie
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DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al.lJ ana P dw0g0a854I\Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.skarb.santander.pl

Maciej Reluga, 22 534 18 88
Gg-wny ekCRrR®@mi st a,

Piotr Bielski, dyrektor 22 534 18 87
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#1 BEST OVERALL FORECASTER - POLAND
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