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Podsumowanie (makro)

W sierpniu globalne rynki finansowe przeszty przez krotkotrwatg, acz do$¢ gwattowng korekte, ktorej zrodiem byt ponowny wzrost obaw o recesje w USA, wywotany
stabszymi danymi z rynku pracy. W naszej ocenie nadal bazowym scenariuszem dla Swiatowej gospodarki jest tzw. soft landing: tagodne i kontrolowane hamowanie w USA,
powolne wychodzenie z dotka w strefie euro, strukturalne spowolnienie w Chinach. To powiedziawszy, oceniamy, ze negatywne ryzyka dla swiatowego wzrostu zwiekszyty
sie w ostatnich miesigcach, w szczegdlnosci ryzyko recesyjne w gospodarce niemieckiej. Nalezy sie tez liczy¢ z kolejnymi epizodami podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych, do ktérej pretekstami moga by¢ zaréwno niespodzianki ekonomiczne, jak i wydarzenia (geo)polityczne.

Pomimo wymagajgcego otoczenia zewnetrznego, polska gospodarka rozpedza sie zgodnie z przewidywanym przez nas od diuzszego czasu scenariuszem. W |l kwartale br.
Polska zanotowata najszybszy wzrost PKB w catej UE i jako jedyny kraj regionu CEE zaskoczyta wynikiem pozytywnie, wykazujgc duzg odpornos¢ na przeciagajacg sie
dekoniunkture w Niemczech. Byto to mozliwe dzieki nieztemu wzrostowi konsumpcji (efekt szybkiego wzrostu dochodéw gospodarstw domowych) i lepszym od oczekiwan
inwestycjom. Podtrzymujemy teze, ze konsumpcja bedzie gtbwnym motorem napedowym PKB do konca tego roku, a w kolejnych dwoch latach palme pierwszenstwa
przejmg inwestycje, bardzo mocno stymulowane realizacjg projektéw finansowanych ze srodkéw UE. Powinno to pozwoli¢ Polsce pozytywnie wyrdznia¢ sie na tle innych
krajéw europejskich pod wzgledem tempa rozwoju, nawet w sytuacji wzglednej stabosci u gtéwnych partneréw handlowych. Utrzymujemy prognoze wzrostu PKB o 3,0% w
2024 i 3,5% w 2025 r. Przeciggajgca sie stabos¢ koniunktury w strefie euro nadal powstrzymuje nas przed wzrostem optymizmu odnosnie do perspektyw na 2025 r.

Na rynku pracy pojawiajg sie drobne rysy na szkle, sugerujgce ostabienie popytu na pracownikéw. Wydaje sie jednak, ze jest to sytuacja przejSciowa i wraz z
przyspieszeniem wzrostu PKB, a w szczegolno$ci inwestycji, zatrudnienie powinno zaczg¢ lekko rosng¢ w przysztym roku. Mimo to wzrost wynagrodzen nie utrzyma sie w
2025 r. na obecnym wyjgtkowo wysokim poziomie, na co wptynie m.in. wyraznie mniejsza skala indeksacji ptacy minimalnej i ptac w sektorze publicznym.

Efektem wolniejszego wzrostu ptac i rosngcej wydajnosci pracy bedzie wyrazne przyhamowanie wzrostu jednostkowych kosztow pracy, ktére powinny spowolni¢ do ok. 3%
r/r pod koniec 2025 r., z obecnych ok. 7-8% r/r. Ten czynnik bedzie z czasem coraz bardziej sprzyjat dezinflacji. Jednak przez najblizsze dwa kwartaty inflacja CPI
pozostanie wg naszych prognoz na sciezce wzrostowej, rosngc do nieco ponad 5% w grudniu br. i osiggajgc lokalny szczyt blisko 6% r/r w marcu 2025 r.

Warunkiem do rozpoczecia dyskusji o obnizkach stop procentowych ma by¢ wg prezesa NBP zatrzymanie wzrostu inflacji przynajmniej na 2-3 miesigce i prognozy
jednoznacznie wskazujgce na jej spadek w przysziosci. W swietle naszych prognoz CPI, to praktycznie przekresla szanse na pierwszg obnizke stop w marcu 2025 r. r. i
utwierdza nas w przekonaniu, ze tagodzenie polityki pienieznej w Polsce najprawdopodobniej rozpocznie sie w potowie przysztego roku. Szanse na wczesniejszg reakcje
RPP z pewnoscig by rosty, gdyby scenariusz wzrostu gospodarczego okazat sie z czasem stabszy od oczekiwan.

Przeciwwaga dla wcigz restrykcyjnej polityki pienieznej jest ekspansywna polityka fiskalna. Wg projektu budzetu na 2025 r. deficyt fiskalny w 2024 r. ma wynies¢ 5,7% PKB
(zamiast planowanego 5,1%), a w 2025 ma sie obnizy¢ tylko nieznacznie, do 5,5% PKB. Wcigz niewykluczona jest nowelizacja budzetu w br. i jej ryzyko w naszej ocenie
rosnie w wyniku powodzi na potudniu kraju. Widzimy tez ryzyko, ze faktyczne wykonanie deficytu w przysztym roku po raz kolejny bedzie gorsze od prognozy z projektu
budzetu, co wynika m.in. z mato konserwatywnych zatozen makroekonomicznych i agresywnej prognozy dochodéw. Luzna polityka fiskalna po pierwsze powinna by¢
wsparciem dla wzrostu gospodarczego, po drugie nie bedzie utatwiaé tamowania inflacji i zacheca¢ banku centralnego do szybkich obnizek stép procentowych, po trzecie
moze rodzi¢ zastrzezenia agencji ratingowych, ktére juz wczesniej zwracaty uwage na wysoki deficyt i niebezpiecznie szybki przyrost dtugu. Nie spodziewamy sie jednak
negatywnych decyzji ratingowych wobec Polski.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

W ostatnich tygodniach zmiennos¢ ztotego stopniowo sie obnizata, co skutkowato zawezaniem sie pasmem wahan kursu EURPLN. Ztoty podobnie jak inne waluty
regionu unikngt negatywnego wptywu umacniajgcego sie jena, ktéry ten miat na niektére z walut gospodarek rozwijajacych sie i ktéry czesciowo rownowazyt
osfabiajgcy sie dolar. Ministerstwo Finansow zapewne bedzie chciato unikng¢ nadmiernego umocnienia wobec czego wymienia wiekszos¢ walut w NBP. W dalszej
czesdci roku zaktadamy negatywny wptyw na ztotego ze strony pogarszajgcego sie bilansu obrotéw biezgcych i prawdopodobnego wzrostu zmiennosci w zwigzku z
wyborami w USA. Te czynniki bedg rownowazone przez rosngcy dysparytet stop procentowych wobec strefy euro. Ten ostatni czynnik moze zadziata¢ w kierunku
umocnienia ztotego do euro w kierunku 4,20 w | potowie 2025 r.

Rynek stopy procentowe;

Ostatni kwartat stat pod znakiem powiekszenia skali odwrdcenia krzywych swap, cho¢ miato to miejsce gtéwnie po danych z USA publikowanych w sierpniu przy
stabilizacji stawek w ostatnich tygodniach. Potencjalnie stwarza to przestrzeh do korekty stopnia nachylenia krzywej w najblizszych miesigcach. Nasze modele i
intuicja wskazujg, ze potencjalne stromienie i korekta stop rynkowych w gore nie bedzie duza wobec tego, ze cykl obnizek ktory sprzyja stromieniu jest wcigz dosyc¢
odlegty, a jednoczesénie cykl obnizek stép na rynkach bazowych trwa i tu ewentualne korekty stép w gére nie powinny by¢é znaczgce. Trend wystramiania krzywej
swap bedzie kontynuowany i przybierze na sile naszym zdaniem w przysztym roku. W przypadku obligacji zaktadamy, ze ujemna emisja netto w pazdzierniku bedzie
sprzyjac¢ ograniczeniu spreaddéw asset swap, ale pozniej rynek skupi uwage na rekordowo wysokich emisjach w przysztym roku, co sugeruje, ze utrzymajg sie one na
wysokim poziomie w kolejnych kwartatach. Niemniej jednak zaktadamy, ze spread do Bunddw bedzie sie stopniowo obnizat w przysztym roku.
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Prognozy 2024 — co sie zmienito?

m Nasze prognozy w grudniu 2023 Nasze prognozy we wrzesniu 2024

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Kolejny rok stabej koniunktury za granicg. Pomimo mato sprzyjajagcego otoczenia
miedzynarodowego oczekujemy stabilnego wzrostu PKB w tempie ok. 3% r/r,
napedzanego popytem krajowym. Nasza prognoza jest wcigz powyzej konsensusu,
ktéry jednak zaczat przesuwac sie w gore po wyborach parlamentarnych. My tez
myslelibySmy o podniesieniu prognozy gdyby nie stabos$¢ gospodarki niemieckiej.

Staba koniunktura w strefie euro i mocny ztoty oznaczajg trudny rok dla eksporterow.
Saldo wymiany z zagranicg pogorszy sie przy imporcie odbijajgcym z popytem
krajowym. Konsumpcja bedzie gtéwnym motorem ozywienia, inwestycje wcigz w
trendzie wzrostowym choé¢ wolniejszym niz ostatnio. Odwrdcenie cyklu zapaséw
powinno wspieraé przemyst, ale utrudnia¢ dezinflacje.

Powrét gospodarki na sciezke wzrostu sugeruje, ze popyt na pracownikéw nie bedzie
hamowat. Bezrobocie pozostanie rekordowo niskie. Wzrost ptacy minimalnej o kolejne
20%, solidne podwyzki w sektorze publicznym — w tej sytuacji Sredni wzrost ptac w
gospodarce pozostanie dwucyfrowy.

Dezinflacja wytraci tempo, ale na poczatku roku CPl moze jeszcze spas¢ ze wzgledu
na wydtuzenie zamrozonych cen pradu i zerowego VAT na zywnos¢. W |l pétroczu

zaktadamy powrdt do 6-7% r/r. Otoczenie zewn. sprzyjajace dezinflacji cen towarow,
ale ceny ustug nadal uporczywe. Perspektywa powrotu CPI do celu nie przybliza sie.

Po wyborach bank centralny znacznie bardziej skupit sie na ryzykach dla dezinflacji
niz dla wzrostu PKB i bezrobocia. Stopy pozostang bez zmian do IV kw. 2024, w
kohcowce roku mozliwe dwie obnizki stop po 25 pb.

Znikome szanse na przyspieszenie konsolidacji fiskalnej po zmianie wiadzy, m.in. z
powodu cyklu wyborczego i ,wrzutek” poprzedniego rzadu. Polityka budzetowa bedzie
wsparciem dla ozywienia PKB, ale nie utatwi szybkiej dezinflac;ji.

Poczatek roku moze przynies¢ korekte stop rynkowych w gore, jednak spadek inflaciji
do marca-kwietnia moze ponownie przesungé¢ krzywag w dot, szczegadlnie na krétkim
koncu. W dalszej czesci roku oczekujemy stopniowego spadku stép z wraz z
wystromieniem krzywej w oczekiwaniu na rozpoczecie cyklu obnizek stop NBP.

Spodziewamy sie mocnego ztotego, czemu bedg sprzyja¢ pézne obnizki stop NBP,
stabszy dolar, wyzsze naptywy srodkow UE.

Scenariusz bez zmian. Dane o PKB za Il kw. bardzo dobrze wpisaty sie w
oczekiwany przez nas scenariusz na ten rok. Przeciggajgca sie stabos¢
koniunktury w strefie euro nadal powstrzymuje nas przed wzrostem optymizmu
odnosnie do perspektyw na 2025 r.

Scenariusz bez zmian. Konsumpcja stopniowo przyspiesza i jest gtbwnym
motorem tegorocznego ozywienia. Inwestycje w Il kw. zaskoczyty na plus po
rozczarowujgcym | kw. W kolejnym roku role sie odwrécg — konsumpcja
przyhamuje, a inwestycje przyspieszg, przejmujac role sity napedowej PKB.

Coraz wiecej sygnatow studzenia popytu na pracownikéw, chociaz bezrobocie
pozostaje niskie. W 2025 r. widzimy szanse na niewielkie odbicie zatrudnienia.
Wzrost ptac pozostaje wysoki w br. i dopiero w 2025 r. wyrazniej przyhamuije.

Inflacja w pierwszych miesigcach roku zaskakiwata w dot, ale w Il pétroczu
przyspieszy do ok. 5% r/r, m.in. za sprawg wzrostu cen energii i efektu niskiej
bazy. Lokalny szczyt inflacji przewidujemy w marcu 2025, blisko 6% r/r.

RPP komunikuje brak mozliwosci ztagodzenia polityki dopoki inflacja rosnie, co
oznacza naszym zdaniem, ze stopy procentowe pozostang bez zmian mniej
wiecej do potowy 2025 r.

Polityka fiskalna 2024-2025 bardziej ekspansywna niz oczekiwano, co powinno
wspierac¢ ozywienie gospodarki, ale utrudnia¢ szybkg dezinflacje.

Nadmierna w naszej ocenie rynkowa wycena skali obnizek stop w kraju i na
rynkach bazowych sugeruje przejSciowg korekte stép rynkowych i rentownosci w
gore. W sredniej perspektywie utrzymany trend spadkowy wraz z normalizacjg
polityki pieniezne;j.

Mozliwe ostabienie ztotego przed wyborami w USA. Rosngcy dysparytet stop
powinien umocni¢ krajowg walute w | potowie 2025.
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Swiat: gospodarki hamujg czy przyspieszaja? o

Ewolucja w czasie prognoz swiatowego wzrostu Composite PMI, srednie kwartalne, pkt
Prognozy wzrostu gospodarczego na rok 2024 dla wigkszosci krajow — PKB w poszczegdlnych latach wg ankiety 56 _
delikatnie sie podnoszg w miare naptywu danych. Z kolei prognozy na Bloomberg = Niemcy © strefa euro = USA
2025-2026 sugerujg, ze nie ma tendencji ani do nabierania
optymizmu, ani pesymizmu. Swiatowy wzrost ma po prostu w tym i
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kolejnych latach utrzyma¢ sie blisko 3% i prognozy te sa stabilne. 4 /‘/%_’ 52
Taka stabilizacja przewidywan to odmienna sytuacja niz w 2021 r.,, gdy 4
narastaty nadzieje wobec 2022 r. i niz w 2022 r. kiedy rosty obawy o 2023 5 1 50
1
0
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r. Nie jest ona jednak wywotana ogélnym ustabilizowaniem sytuacji, a
raczej wzajemnym znoszeniem sie przeciwstawnych tendencji:
odpornosci USA, odbijania czesci gospodarek wschodzgcych, marazmu w
Europie i watpliwosci co do kondycji Chin. -1

»

48
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Nawet za samym bezruchem w gospodarce europejskiej kryje sie
polaryzacja wynikow, z odbijajgcg Hiszpanig i Francjg, i poruszajgcymi 44
sie na granicy recesji Niemcami. Czesc¢ krajéw pokazata juz dwa a nawet —2026 2025 —2024 e 2023 wrz 23 gru23 mar24 cze?24 wrz24
trzy kwartaty solidnego wzrostu kw/kw. Takze UE i strefa euro jako catosc e 20022 2021 —2020 za Il kw. $rednia z lip-sie
pokazujg konsekwentny acz delikatny wzrost — ktéry jednak ktoci sie z
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wizjg wyraznego zarysowania sie cyklu koniunkturalnego i przejscia w

faze ozywienia. US 2024 ——Ez2024 US 2025 ——EZ22025
——DE 2024 —PL 2024 —DE 2025 —PL 2025

Znamienne jest obecne wyczulenie rynkdw na publikacje dotyczace 4 4

wzrostu: cho¢ USA daleko do recesiji, to nie przeszkodzito to w chwilowej 3.5 1 35 \_/—/—/\

panice rynkowej w sierpniu po kilku stabszych danych. Wyczuwalna jest 3 -
tez utrata wiary w gospodarke niemieckg jako gospodarczg lokomotywe 5 g o5
Europy (na miano ktorej zastuzyta sobie w poprzednich cyklach
koniunkturalnych). Tym razem prognozy dla Niemiec sie pogarszajg, ale

nie przenosi sie to na odczucia wobec catej strefy euro. 1.5 1.5 —\’XVV_C

. . . . . 14
Jak na takie warunki zewnetrzne Polska radzi sobie catkiem dobrze. 05 ¥: 1
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& Santander , Q
Zrodio: Bloomberg, S&P Global, Santander * ’ o .

2

lip 23
lip 24

paz 23
sty 24

kwi 24
kwi 24
lip 24

~

paz 23
sty 24



o

Polska: realizuje sie nasz scenariusz ozywienia

W trakcie wakacji, po kilku stabszych odczytach miesiecznych danych, pojawita sie krétkotrwata fala rewizji prognoz dla Polski w dot (nie przytgczylismy sie),
ktorg zakonczyt solidny wynik PKB za Il kw. W tle obcigzeniem dla wyniku Polski i gtbwnym ryzykiem dla wzrostu na przyszie lata pozostaje uporczywa niemoc
gospodarki niemieckiej. Jednak poki co realizuje sie nasz scenariusz oparty na zalozeniu odpornosci na problemy gtéwnych partneréw handlowych
dzieki sile popytu krajowego. Zestawienie Sciezek PKB dla krajéw UE pokazuje, ze Polska na nowo zaczeta odrywac sie w gore od peletonu.

W tym roku motorem miata by¢é wg nas konsumpcja, tak prywatna jak i publiczna, i po wynikach za | potrocze jeszcze trudniej sie z tym ktécié. Z czasem
pateczke przejma inwestycje i w trakcie 2025 r. stang sie wg nas podporg wzrostu. W Il kw. br. konsumpcja prywatna byta nawet silniejsza niz zaktadaliSmy na
bazie skali wzrostu realnych dochodéw a do tego wbrew obawom pojawit sie wzrost r/r inwestycji. Ten ostatni przypisujemy inwestycjom publicznym. Dalsza
poprawa w tej kategorii nastgpi dzieki mobilizacji administracji panstwowej do petnego wykorzystania srodkow z KPO o krétkim terminie waznos$ci. To wiasnie ta
presja czasowa ma uczyni¢ z inwestycji tak wazny sktadnik wzrostu w 2025 r.

Jak dotad elementy, ktére mogty zepsuc¢ scenariusz odbicia — dziatajgcy w trudnych warunkach eksporterzy i niedajgcy wzrostowego impulsu przemyst — nie
szkodzg istotnie wzrostowi, a nawet majg przed sobg perspektywe poprawy.

Struktura wzrostu PKB Polski, % r/r

Eksport netto

Zmiana zapaséw
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Polska ponownie zielong wyspg w Europie?

W regionie CEE Polska jako jedyna zaskoczyla na plus wzrostem PKB w Il kwartale (3,2% r/r, az 0,5 pkt. proc. powyzej konsensusu). Odczyt dla Polski byt
poprzedzony stabszymi od oczekiwan danymi z Czech (-0,2 pkt. proc wzgledem mediany prognoz), Wegier (-0,7 pkt. proc) i Rumunii (-1,6 pkt proc.), co spotegowato
efekt i tak niematego pozytywnego zaskoczenia — tatwo byto o konkluzje, ze caty region ma problemy przez stabg kondycje Niemiec. Podkreslalismy wtedy, ze
roznice w przypadku Polski moze zrobi¢ wiekszy niz w krajach sgsiednich rynek wewnetrzny, zapewniajgcy wiekszg odpornos¢ gospodarki na ograniczony popyt zza
Odry (patrz str.13). Polska z zaskakujgco dobrym wzrostem gospodarczym w tym kontekscie zastuguje wg nas na miano ,zielonej wyspy”.

To nie tak, ze Polska jako jedyny kraj osiggneta dodatni wzrost. Wg danych Eurostat w ujeciu r/r w Il kw. urosty gospodarki az 23 z 27 krajow cztonkowskich UE. W
ujeciu kw/kw, po korekcie sezonowej, 20 krajow mogto pochwali¢ sie wzrostem PKB. Jednak zaréwno w ujeciu kw/kw jak i r/r Polska osiggneta najwyzszy
wzrost w catej UE - pod wzgledem wzrostu kw/kw s.a. awansujac z 7. pozycji w | kw. br i 15. pozycji w IV kw. ub.r. a pod wzgledem dynamiki rocznej z 13. miejsca
w | kw. i 11. miejsca w IV kw. To tez nie tak, ze Polska jako jedyna zdofata zaskoczy¢ pozytywnie wynikiem za Il kw. — udato sie to tez Holandii, Hiszpanii i Franciji.

Oczekiwania co do wzrostu w Polsce tez wyrdzniajg kraj na plus sposréd cztonkow UE. Na bazie ankiety wérod ekonomistéw przeprowadzanej przez agencje
Bloomberg mozna stwierdzi¢, ze skumulowany wzrost oczekiwany w latach 2024-2026 jest najwyzszy wtasnie w przypadku Polski i jako jedyny przekracza
10% w ujeciu realnym.

Suma prognoz wzrostu PKB w 2024, 2025 i 2026

Wzrost PKB kw/kw s.a. w Il kw. a oczekiwania Wzrost PKB r/r w Il kw. a oczekiwania . )
5 konsensus Bloomberga z sierpnia br.
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Swiatowy handel: rosnacy udziat Polski

Wg danych World Trade Monitor odbicie z dotka w $wiatowym handlu  Indeks World Trade Monitor - odbicie z dotka Eksport towaréw z Polski, EUR
dokonujgce si¢ od 2020 r. przebiega podobnie do tego z 2009 r. wolumenu swiatowego eksportu po 200912020 o0 |, centowe odchylenie od sredniej z 2019 1.
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Przemyst. nie przesadziC z oczekiwaniami

Produkcja przemystowa, sa Produkcja samochodéw, przyczep,
Narzekanie na stabe wyniki przemystu tatwo wchodzi w nawyk. Tymczasem wg nas naczep i innego sprzetu transportowego
widaé¢ w sektorze symptomy poprawy. Sam przebieg produkcji wyjgtkowo mocno 25 | ——%1/r - 115 50 Czechy
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Przemyst. nastroje i marze w gore

Mierzone wskaznikiem PMI nastroje w polskim przetwérstwie przemystowym ulegty ostatnio znacznej poprawie. Cho¢ mowa tu raczej o zmniejszaniu skali
pesymizmu to warto odnotowac, ze w skali trzech miesiecy mato ktory kraj zobaczyt az takg poprawe. Polska trafita pod tym wzgledem miedzy kraje Azji Ptd-Wsch.

Wg wskaznikdbw ESI polski przemyst pod wzgledem obserwowanego trendu w biezgcej produkcji ma sie najlepiej od 2,5 roku, mimo wcigz niskich poziomoéw

wskaznika zamoéwien. Oczekiwana produkcja jest najwyzej od 4 miesiecy, a indeks oczekiwanych cen wtasnych najwyzej od 6 miesiecy. Nadal jednak sektor jest w
fazie redukciji zatrudnienia, szukajgc nowej rownowagi w warunkach ograniczonego popytu i wysokich kosztow, w tym kosztéw pracy.

Naszg ocene dos¢ dobrych perspektyw przemystu opieramy réwniez na analizie wynikow finansowych firm, ktore w Il kwartale zanotowaty poprawe rentownosci firm
(patrz str.17). Przecietng marze w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb w Il kw. w dot ciggneto gtdwnie gérnictwo wegla (-25,7% s.a.), w sektorze
wytwarzania i dostarczania energii nastgpito hamowanie do 4,9% z 9,5% dwa kwartaty wczesniej. Sprzedaz i naprawa aut cofneta sie na normalne przed-

pandemiczne poziomy ok. 2% z blisko 4% kilka kwartatow temu. Ale poza tym mamy stabilny przebieg marz w sektorach zorientowanych na konsumenta i coraz
wyrazniejszy zakret w gore w przemystowych sektorach B2B i tych nastawionych na eksport.

Poprawa marzowos$ci w wielu dziatach przemystu jest wg nas oznakg radzenia sobie w trudnych warunkach kosztowych i daje podstawy do oczekiwania, ze ani
przemyst ani eksport Polski nie bedg w kolejnych kwartatach na réwni pochytej.

Przemystowe wskazniki PMI, 3-miesieczna zmiana, pkt Marze w sektorach B2B i eksportowych Marze w sektorach konsumenckich i
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Przedstawiono trend i skfadnik cykliczny danych o przecigtnych marzach wg sektoréw; marze liczone na podstawie wynikéw finansowych brutto odniesionych do przychodéw ogétem



Przemyst: rynek krajowy a rynek zagraniczny

Utrzymuje si¢ zréznicowanie wynikéw firm przemystowych wg poziomu obecnosci na rynkach zagranicznych. Eksporterzy nadal uzyskujg nizszg dynamike
przychodow ze sprzedazy i maja nizszy stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych niz przedsiebiorstwa skoncentrowane na rynku krajowym. Taki uktad danych
zarysowat sie w trakcie 2023 r. To sytuacja nietypowa i generalnie przed ub.r. nie wystepowata. Ten podziat wg zaangazowania w eksport przejawia sie tez w
biezgcej produkcji przemystowej — od wrzesdnia 2023 r. dynamika roczna jest wyzsza w nieeksportowych dziatach przemystu niz w eksportowych.

W ostatnim czasie ta rozbieznos¢ wynikow zaczeta sie jednak kurczyé. Zarbwno w przychodach, jak i wykorzystaniu mocy wytwdrczych dzieje sie to przez
poprawe w wynikach eksporteréw. Jesli chodzi o wolumen produkcji to roznica w dynamikach r/r od kilku miesiecy juz nie narasta a agregat ztozony z eksportowych
dziatéw przemystu w lipcu nie pokazat juz spadku.

Realna (wg PPI) dynamika r/r Produkcja przemystowa, % r/r Stopien wykorzystania zdolnosci Produkcja przemystowa,
przychodéw ze sprzedazy, w % wg udziatu eksportu produkcyjnych wg rynkéw zbytu, srednia 2021=100, s.a.
w produkcji sprzedanej w %, s.a.
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Konsumpcja prywatna i publiczna — naped wzrostu

Dane o PKB za Il kw. pokazaty wzrost konsumpcji prywatnej o 4,7% r/r i po raz kolejny potwierdzity nasze zatozenia, ze w tym roku konsumpcja bedzie rosngé w
solidnym tempie, ale znajdzie sie tez miejsce na wzrost stopy oszczednosci. W przysztym roku dochody gospodarstw domowych beda rosty wolniej w

ujeciu nominalnym, a inflacja bedzie wyzsza, co przetozy sie na doS¢ mocne spowolnienie wzrostu dochodéw w ujeciu realnym i wplynie na wolniejszy
wzrost konsumpciji.

Nasze szacunki wydatkow na ustugi, tworzone na podstawie danych z transakcji kartami Santander Bank Polska, wskazujg na wcigz mocny przyrost w tej czesci
gospodarki. Nalezy jednak zwrocic uwage, ze w dwdch pierwszych kwartatach roku konsumpcja prywatna zachowywata sie z grubsza zgodnie ze sprzedazag
detaliczng, a zatem z wydatkami na towary. Na plus wyrdznia sie sprzedaz débr trwatych, zwtaszcza samochodow.

W tym roku mocnym punktem danych o rachunkach narodowych jest konsumpcja publiczna, ktora, wzréstszy o prawie 11% r/r w | i Il kw., dodata do PKB niemal 2
punkty procentowe. Wynika to gtéwnie z mocnych podwyzek ptac w sektorze publicznym oraz wzrostu wydatkow biezgcych jednostek budzetowych. Naszym

zdaniem w drugiej potowie tego roku ta kategoria dalej bedzie mocno wspierata wzrost PKB. Na 2025 r. zakladamy juz wolniejszy wzrost przy mniejszej
skali podwyzek dla sektora publicznego. Pozostanie jednak solidny, w okolicy 5% r/r (realnie).

Dochody do dyspozyciji Konsumpcja a sprzedaz detaliczna, Wydatki na ustugi, szacunek na podst. Konsumpcja i wynagrodfenla w
gospodarstw domowych, mid zt r/r % rlr, w cenach statych wydatkow kartowych, % rir, sektorze publicznym, % rir,
- w cenach statych w cenach biezacych
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Konsumpcja traci na wyjazdach zagranicznych?

Jedng z oznak dobrej kondycji konsumentéw sg naszym zdaniem dane dotyczgce turystyki. Jakkolwiek liczba noclegdw spedzonych w krajowych obiektach
hotelowych jest z grubsza taka sama jak w ostatnich dwoch latach (a nawet jak w przedpandemicznym 2019 r.), to juz ruch lotniczy — a zatem wakacje zagraniczne
— od kilkunastu kwartatow wykazuje silng tendencje wzrostowa. Lipiec 2024 r. ustanowit rekord wszech czaséw na poziomie 4,4 min przewiezionych pasazerow. W
tym roku, do lipca, zarejestrowano 21,7 min pasazeréw w porownaniu do 19,6 min w analogicznym okresie 2023 r. i 15,3 min w analogicznym okresie 2022 r.

Rosngca popularno$¢ wyjazdow zagranicznych jest tez widoczna w danych o bilansie ptatniczym — od potowy 2022 r. widoczny jest wyrazny spadek salda dochodow
z podrézy zagranicznych. Wzmozone wyjazdy zagraniczne oznaczaja, ze krajowi konsumenci — zamiast w Polsce — wydaja za granica, co ma ujemny
wplyw na liczby dotyczace konsumpcji prywatnej w kraju. Jednak naszym zdaniem wplyw tego efektu na stope wzrostu konsumpcji jest pomijalny.

. . Saldo dochodéw z podrozy
Liczba pasazerow obstugiwanych w Liczba _noclegow spe’dzonych.przez zagranicznych w bilansie
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Konsumpcja prywatna: sktonnosc do oszczedzania

Wskaznik skionnosci do Konsumpcja prywatna i jej wskaznik
Wzrost realnych dochodow to kluczowy czynnik determinujgcy oszczedzania NBP wyprzedzajacy oparty na badaniu
wzrost konsumpcji prywatnej. Trzeba jednak bra¢ poprawke na WKk sKionnoseldo osacsedzant oczyszczony  wphts Gbecne koniunktury konsumenckiej
to czy gospodarstwa domowe sg sktonne ten wzrost dochodéw sytuacji finansowej gospodarstwa domowego 15 s konsumpcja pryw.. %
przeznaczy¢ na wyzszg konsumpcje, a na ile na budowanie ) 3
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poziomu, ale w | pot. br. zaczeta juz spadac, tj. gospodarstwa 4 5 2
domowe zaczety Smielej korzysta¢c ze wzrostu dochoddéw do 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 -3
zwiekszania konsumpciji. 10 4
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ostatnich miesigcach utknagt tuz ponizej wieloletniej Sredniej, 20 1
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Wyniki finansowe firm nieco lepsze w |l kwartale o

Dane z sektora duzych firm (zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb) wskazaty na poprawe rentownosci w Il kw., po bardzo stabym poczagtku roku. Zyskowno$¢ firm nadal
jednak utrzymuje sie ponizej sredniej, spadt tez udziat firm wykazujgcych zysk. Naszym zdaniem poprawa koniunktury krajowej oraz wzrost inflacji dadza

troche miejsca na dalszg poprawe marzowosci w najblizszych kwartatach, cho¢ proces ten moze byé powolny, zwlaszcza w przetworstwie
przemystowym, gtéwnie ze wzgledu na stabg koniunkture za granica.

Koszty ogdétem spadty w Il kw. 2024 r., przede wszystkim dzieki nizszym naktadom na materiaty i energie, cho¢ w przeciwnym kierunku dziataty naktady na pface,
ustugi obce oraz ubezpieczenia. Udziat funduszu ptac w kosztach ogotem wyniost 16,5% i byt to drugi najwyzszy wynik w ostatnich dziesieciu latach (przy czym

rekordowy wynik pochodzi z pandemicznego Il kw. 2020 r.). Rosngca waga funduszu ptac w kosztach oznacza wiekszg presje na wzrost cen w firmach ustugowych i
naszym zdaniem przemawia za utrzymywaniem inflacji ustug na podwyzszonym poziomie w najblizszych kwartatach.

Stabsze wyniki finansowe miaty swoje przetozenie na plany inwestycyjne duzych firm. Inwestycje spadty w Il kw. 2024 r. w ujeciu realnym o 8,1% r/r wobec -2,2% r/r

w | kw. Sektory z duzg zaleznoscig od finansowania unijnego zanotowaty spadek swoich naktadow inwestycyjnych az o 17,5% r/r po spadku o0 11,9% r/r w | kw. 2024

r. To naszym zdaniem Swiadczy o tym, ze wykorzystanie srodkéw unijnych w pierwszej potowie roku wcigz utrzymywato si¢ na minimalnym poziomie.
Rentownos¢ sprzedazy,

Udziat firm wykazujacych zysk, Udziat funduszu ptac Inwestycje firm ogétem
odsezonowana, % odsezonowany, % w kosztach firm, % a najwiekszych firm, % r/r nominalnie
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Inwestycje: czekajgc na ozywienie

Dane o inwestycjach w catej gospodarce w || kw. 2024 r. okazaty sie by¢ lepsze od oczekiwan i pokazaty wzrost o 2,7% r/r. Wczes$niejsze dane o inwestycjach duzych
firm byty bardzo stabe (spadek o 8,1% r/r), a o inwestycjach samorzadéw — solidne (+2,2% r/r). Dane o strukturze inwestycji wedtug typu aktywow pokazaty z kolei, ze
poprawa wobec | kw. wynikata gtownie z silniejszych tendencji w budownictwie niemieszkaniowym. To — wraz z danymi z budownictwa swiadczgcymi o wysokich
wynikach w budowie kolei, mostéw, rurociggéw i komplekséw przemystowych — kaze nam sadzi¢, ze za lepszym wynikiem w Il kw. staly inwestycje publiczne w
infrastrukture, a nie na zakupy uzbrojenia.

Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach stopniowo bedzie sie poprawiat nastroj inwestycyjny w firmach. Obecnie utrzymuje sie on na obnizonym poziomie, a w Il kw.
pogorszyt sie wzgledem | kw. — wg badan NBP firmy staty sie mniej chetne zaréwno do podejmowania nowych inwestyciji, jak i kontynuowania biezgcych. Pojawiac tez
beda sie nakfady finansowane srodkami unijnymi. W drugiej potowie tego roku przyspieszenie jednak naszym zdaniem bedzie symboliczne, a na mocniejszy
zryw liczymy w 2025 r. Sytuacja jest naszym zdaniem dos¢ podobna do tej z lat 2017-2018, kiedy dzieki rosngcemu wykorzystaniu srodkéw unijnych doszto do
przyspieszenia inwestycji w gospodarce z 4,0% do 12,6%. Podstawowa réznica w porownaniu do tamtego okresu polega jednak na opdznieniu w wykorzystaniu
Srodkow UE, ktore wynosi okoto pét roku w poréwnaniu do perspektywy 2014-2020. W zwigzku z tym nie zakladamy az tak duzej dynamizacji inwestycji.

Inwestycje, rozbicie wg typu aktywow, Inwestycje sektora publicznego Dekompozycja zmian naktadéw Nastroie inwestvevine w firmach
% rir, realnie a naktady na inzynierie ladowa, % r/r na inzynierie ladowa, % r/r ) (wskai:ik)i”NBP)
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Srodki unijne mocnym wsparciem dla inwestyc;ji

Oczekiwany przez nas wzrost inwestycji bedzie wynikat m.in. ze zwigkszonego
wykorzystania funduszy unijnych. Od czasu odblokowania funduszy Polska starta
sie mozliwie szybko angazowac je w projekty inwestycyjne, a efekty tych dziatan
powinny by¢ dobrze widoczne juz w 2025 .

Zgodnie z projektem ustawy budzetowej na 2025 r., wydatki budzetu sSrodkéw
europejskich na realizacje perspektywy finansowej 2021-2027 maja wynies¢
w przysztym roku okoto 33 mid zt. Realizacje budzetow z ubiegtych lat
sugerujg, ze faktyczne wydatki beda o kilkanascie miliardow wieksze,
poniewaz wraz z uptywem czasu bedzie wykorzystywana takze wynoszgca ponad
35 mld zt rezerwa na finansowanie programoéw z budzetu sSrodkow UE.

Dodatkowo, w przysztym roku powinny zmaterializowa¢ sie pierwsze
wyrazne efekty Krajowego Planu Odbudowy. W budzecie sSrodkéw
europejskich zapisano na ten cel okoto 52 mild zt z jego czesci grantowej, cho¢
warto dodac, ze wedtug stébw minister Petczynskiej-Natecz z 13 wrzesnia wydatki
na inwestycje z czesci grantowej KPO majg wynies¢ w przysztym roku okoto 70
mid zt.

W sumie, wydatki finansowane ze srodkéw UE mogg w 2025 r. wzrosng¢ o ponad
50 mid zt.

W kolejnych latach, zgodnie z przedstawionym w projekcie ustawy budzetowe;j
planem, wydatki z perspektywy finansowej majg wzrosng¢ do ponad 60 mid z
rocznie. Wydatki z czesci grantowej KPO majg znalez¢ sie w 2026 r. na poziomie
ponad 43 mild zl, co oznaczaloby, ze cze$¢ grantowa KPO zostataby
wykorzystana w blisko 90% (przy zatozeniu, ze wydatki w 2024 r. wyniosg okoto 5
mld zt, zgodnie z tg samg wypowiedzig minister Petczynskiej-Natecz, a w 2025 r.
beda rowne planowi z ustawy budzetowej).
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Kredyty: solidna sprzedaz o

Rynek kredytowy w ostatnich kwartatach jest w fazie ozywienia. Sprzedaz kredytéw konsumpcyjnych pobita rekord wszech czasdéw w sierpniu (zarébwno w ujeciu
pojedynczego miesigca, jak i Sredniej za ostatnie 12 miesiecy). Rynek hipoteczny, po wygasnieciu impulsu zwigzanego z kredytem 2%, utrzymuje aktywno$¢ na
wyraznie wyzszym poziomie niz w 2023 r., ze $rednig sprzedazg nowych kredytéw na poziomie ok. 6-7 mld zt miesiecznie. Catkiem niezle prezentuje sie tez

kreacja nowych kredytow w sektorze firm, choé jest nieco ponizej szczytu z potowy 2022 r. Naszym zdaniem poprawa aktywnosci gospodarczej bedzie
sprzyjata utrzymaniu aktywnosci rynku kredytowego na podwyzszonym poziomie.

W ujeciu wolumenowym rynek kredytowy rosnie w tempie zaledwie kilku procent, cho¢ w ostatnich kwartatach doszto do wyraznej poprawy. Relatywnie niewielki
przyrost wolumenow byt zwigzany z historycznie wysokg stopg spfat, zwtaszcza w przypadku kredytow hipotecznych. Obecnie obserwujemy normalizacje tej
stopy, co powinno sprzyjaé dalszemu wzrostowi wolumendw przy solidnej sprzedazy. Zaktadamy, ze rok zamknie sie przyrostem o ok. 5% r/r. Wzrost

depozytow utrzymuje sie natomiast na solidnym poziomie, rzedu ok. 8% r/r. Wzrost ten pochodzi gtéwnie ze wzrostu aktywoéw zagranicznych netto w sektorze
bankowym i naszym zdaniem w kolejnych miesigcach bedzie dosc¢ stabilny.

Kredyty konsumpcyjne: nowa sprzedaz, Kredyty dla firm: nowa sprzedaz,

. . .. . . .. Kredyty hipoteczne: Wzrost depozytow:
srednia za 12 miesiecy, mid z} srednia za 12 miesiecy, mid zt nowa sprzedaz, mid zi dekompozycja zrodet kreacji, % rir
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Gospodarka przyspiesza, rynek pracy zwalnia

Przyspieszenie wzrostu PKB powyzej 3% r/r zwykle w przesztosci generowato w polskiej gospodarce impuls do wzrostu zatrudnienia. Na razie jednak obserwowane
ozywienie gospodarcze nie idzie w parze z mocniejszym popytem na prace. Przeciwnie - liczba pracujgcych w gospodarce narodowej (GN) i w badaniu BAEL lekko
maleje, a liczba przepracowanych godzin spada nawet szybciej, wskazujgc na spadek wykorzystania zasobow pracy.

W poprzednim raporcie sugerowalismy, Zze stabos¢ widoczna w danych moze by¢ bardziej efektem ograniczenia podazy pracy niz spadku popytu na pracownikow. Z
czasem przybywa jednak sygnatéw, ze hamowanie ma jednak swoje zrodta po stronie popytowej (zob. nastepna strona). Jednoczesnie, spadek liczby aktywnych
zawodowo powoduje, ze mimo malejgcej liczby pracujgcych stopa bezrobocia pozostaje blisko rekordowo niskiego poziomu.

Liczba pracujacych w GN i liczba godzin Liczba pracujacych w GN, tys. oséb r/r Stopa bezrobocia wg BAEL i
przepracowanych, 2015=100, wyr.sezon. Rolnictwo, lesnictwo m— Przemyst implikowana liczba pracujgcych
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Wiecej rys na szkle, ale obraz niejasny

Wskaznik obaw o utrate pracy
na bazie badania CBOS

. : N e . . : . 65

Przybywa sygnatow schtodzenia sytuacji na rynku pracy, chociaz pojawiajgce sie informacje nie sg jednoznacznie
negatywne: Zwolnienia grupowe pojawiajg sie w wiekszej skali niz przed rokiem. Badania koniunktury wskazujg 60
na redukcje planéw zatrudnieniowych szczegodlnie w przemysle (chociaz nie wszystkie, np. Szybki monitoring 55
NBP sugeruje wzrost optymizmu firm w tym zakresie). Narastajg obawy gospodarstw domowych o perspektywy
zatrudnienia i spada poczucie bezpieczenstwa na rynku pracy. Liczba ofert pracy dostepnych w Panstwowych 50
Urzedach Pracy wyraznie spadta w sierpniu (ale za to liczba ogtoszen w internetowych portalach ostatnio zaczeta 45
odbija¢). W ostatnich dwdch miesigcach widoczny byt tez wzrost liczby nowych bezrobotnych w danych z 40
urzedow pracy, niezgodny z wzorcem sezonowym.

A . . . . . . 35
Ogdlnie, sytuacja na rynku pracy nadal nie wyglada na zta, ale nie brakuje tez sygnatéw ostrzegawczych. pewnosé zatrudnienia
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Zblizamy sie do punktu zwrotnego?

Z drugiej strony, stopa bezrobocia utrzymuje sie blisko rekordowego minimum, a opublikowane niedawno badanie GUS wskazuje, ze liczba rekrutacji planowanych
przez firmy do konca br. jest ponad czterokrotnie wieksza niz liczba planowanych zwolnien. Co wiecej, dane z sektora przedsiebiorstw wskazaty na lekkie odbicie
zatrudnienia w lipcu, a poprawe nastrojow wzgledem perspektyw zatrudnienia widac¢ tez w niektorych badaniach koniunktury. Wszystko to sktada sie na obraz, w
ktorym obecne przyhamowanie popytu na prace moze by¢ wstepem do stopniowego odbicia w kolejnych kwartatach, o ile tendencja ozywienia gospodarczego
(zgodnie z naszymi prognozami) sie utrzyma.

Zaktadamy przetamanie lekko negatywnych tendencji w zatrudnieniu w perspektywie kolejnych kwartatow. Bedzie temu sprzyja¢ dalszy wzrost gospodarczy, w
coraz wiekszym stopniu oparty na ozywieniu inwestycji (ktore historycznie sg znacznie mocniej skorelowane ze zmiang zatrudnienia niz sam wzrost PKB).

Wzrost zatrudnienia a wzrost inwestycji, % Wskaznik prognoz zatrudnienia Wskaznik wolnych miejsc pracy
saldo prognoz kwartalnych
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Wzrost ptac rekordowo wysoki, ale powinien hamowac

Wzrost ptac w gospodarce narodowej przyspieszyt w Il kw. do 14,7% r/r, najwyzej od 25 lat, gtdwnie za sprawg rekordowej skali podwyzek w sektorze publicznym
(ok. 25% r/r). W sektorze przedsiebiorstw widoczne jest juz stopniowe hamowanie pfac, chociaz ich dynamika pozostaje dwucyfrowa.

Badania ankietowe, w tym Szybki Monitoring NBP, wskazuja, ze presja ptacowa stabnie, chociaz co do poziomu jest poréwnywalna z sytuacjg z 2018 r., kiedy rynek
pracy zaczat by¢ zrédtem narastania presiji inflacyjnej.

Spodziewamy sie wyraznego przyhamowania wzrostu wynagrodzen dopiero w 2025 r., do ok. 7-8% w skali rocznej, w czym pomoze m.in. znacznie
mniejsza niz w poprzednich latach skala podwyzki ptacy minimalnej (8,5%) i skromniejsze podwyzki w sektorze publicznym (ok. 5%).

Indeksacja swiadczen spotecznych w 2025 r. tez bedzie skromniejsza niz w tym roku. Wzrost rent i emerytur od marca 2025 wyniesie ok. 6-7%.

Niemniej, przewidywany przez nas od Il kw. 2025 spadek inflacji powinien ustabilizowac realng wartos¢ nabywczg dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
w drugiej potowie przysziego roku.

Wzrost wynagrodzen, % rir Udziat firm zgtaszajacych presje Fundusz ptac oraz rent i emerytur
ptacowa, % w cenach statych, % rir
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Ptaca minimalna wzrosnie o 8,5%

Wg projektu rozporzgdzenia rzgdu ptaca minimalna wzrosnie w 2025 r. do 4666 zt, co oznacza wzrost o 8,5% wzgledem aktualnego poziomu 4300 zt. Skala
podwyzki bedzie wiec ponad dwukrotnie mniejsza niz w 2023 i 2024 r., kiedy to poziom minimalnych wynagrodzen rost o blisko 20%. Jest to jednak wieksza kwota
niz proponowana wczesniej przez rzad (4646 zt, tj. +7,6%). Oznacza to nieco wieksze wsparcie dla dochodow gospodarstw domowych i ich wydatkow
konsumpcyjnych w przysztym roku, jednoczesnie stanowigc wieksze wyzwanie kosztowe dla firm (szczegdlnie najmniejszych) i nieco utrudniajgc proces dezinflacji,

co dla banku centralnego moze by¢ jednym z argumentow przeciwko wczesniejszym obnizkom stép procentowych.

Relacja ptacy minimalnej do S$redniego wynagrodzenia w gospodarce narodowej ma wg rzgdu wzrosngé¢ do 53,83%, co oznaczatoby, ze znalaztby sie na
najwyzszym poziomie od co najmniej 25 lat.

Wg naszych szacunkow podwyzka ptacy minimalnej w tej skali moze obja¢ ok. 4 min oséb (ok. 23% pracujacych) i odpowiadac za ok. 2 pkt. proc. wzrostu
przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowe;j.

Wzrost ptacy minimalnej w Polsce
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Migrantow z Ukrainy znowu przybywa®?

Od potowy 2023 naptyw migrantow z Ukrainy do Polski byt niemal zerowy. Wg danych Eurostatu w tym okresie liczba Ukraincéw objetych ochrong tymczasowg w
UE rosta najmocniej w Niemczech, Rumunii, Hiszpanii i Irlandii. Od czerwca br. wida¢ jednak ponowny lekki wzrost migracji do Polski.

Wg przewidywan Narodowego Banku Ukrainy do konca tego roku z Ukrainy moze
wyjechac¢ ok. 400 tys. osob, a w 2025 kolejne 300 tys. z powodu probleméw z Liczba obywateli Ukrainy w Polsce i na polskim rynku pracy
dostepem do elektrycznosci i zniszczong infrastrukturg energetyczng. na podstawie réznych dostepnych statystyk, w tys.

Niewykluczone, ze czes$¢ z nich zatrzyma sie ponownie w Polsce. Jednym z 1400
argumentow za tym moze by¢ przediuzajgca sie stagnacja niemieckiej
gospodarki, wptywajgca m.in. na sytuacje na tamtejszym rynku pracy. 1300
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Inflacja jeszcze wzrosnie, ale nie na dtugo

W sierpniu inflacja CPIl wyniosta 4,3% r/r i byta najwyzsza w tym roku. Wzrost wobec tegorocznego minimum na 2,0% r/r z marca wynikat gtéwnie z czynnikow
regulacyjnych: lipcowej podwyzki cen energii oraz kwietniowej normalizacji stawek VAT na zywnosc¢. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu
inflacji CPI, w okolice 5,0% r/r we wrzes$niu, co wynika¢ bedzie z efektu bazy wywotanego wprowadzeniem darmowych lekéw dla wybranych grup spotecznych we
wrzesniu 2023 r. Szczytu spodziewamy sie w marcu 2025 r. nieco ponizej 6,0% r/r. Mocniejszy spadek inflacji nastgpi w lipcu 2025 r., kiedy ujawni sie efekt bazy
zwigzany z tegoroczng podwyzkg cen energii. Na koniec 2025 r. inflacja CPIl wyniesie naszym zdaniem ok. 4% r/r. Dla przebiegu inflacji w 2025 r. istotne bedg
decyzje w sprawie cen energii (patrz str.32) oraz akcyzy na tyton (zaktadamy jej podwyzke w marcu).

Inflacja bazowa bedzie naszym zdaniem dosc¢ stabilna w okolicy 4% r/r.

Obecnie dynamika cen utrzymuje sie na niskim poziomie. Z inflacji wyparowaty kategorie rejestrujgce dwucyfrowe roczne stopy wzrostu (w szczycie inflacji az %
koszyka rosto w takim tempie). Miary rozpedu cen bazowych od czasu do czasu wykazujg mocniejsze wybicia, ale sg one krotkotrwate.

Dekompozycja zmiany inflacji CPI

— sierpien wobec marca, % r/r
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Jaki % koszyka rosnie szybciej niz...
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Koszty pracy, wydajnosc powinny sprzyjac dezinflacji

Poprawa wzrostu gospodarczego w ostatnich kwartatach przetozyta sie na poprawe wydajnosci pracy, a to z kolei na wolniejszy wzrost jednostkowych kosztow
pracy, ktore spowolnity z ponad 15% r/r w szczycie w potowie 2023 r. do 7,5% r/r w potowie 2024 r. Zakladamy, Zze utrzymanie wzrostu gospodarczego na solidnym
poziomie przy pewnym spowolnieniu wzrostu wynagrodzen przetozy sie na dalsze hamowanie tej miary.

Nizszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy powinien z czasem sprzyja¢ nizszemu wzrostowi inflacji bazowej, zwtaszcza ze czesc¢ koszyka inflacji bazowe;j
podlegajgca wymianie miedzynarodowej, czyli zalezna od cen zagranicznych, juz bardzo wyraznie sie obnizyta (ponizej 1,5% r/r), a podwyzszona pozostaje czesc
mocniej zalezna od czynnikow krajowych (ok. 6% r/r). Naszym zdaniem jednak spadek inflacji bazowej bedzie powolny, m.in. ze wzgledu na podbijajgce ja zmiany

cen administrowanych i regulowanych (akcyza na alkohol i tyton, ceny wody i Sciekow itd.).

Wydajnos¢ pracy, 2015=100,
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Wptyw suszy na ceny

Wedtug wstepnych szacunkow GUS z konca lipca w 2024 r. dojdzie do spadku poziomu zbiorow wiekszosci gtdwnych ziemioptodow wzgledem ubiegtego roku.
Mniejsze niz przed rokiem zapowiadaty sie m.in. zbiory zb6z podstawowych, szacowane na 25,6 min ton (-4% r/r), rzepaku i rzepiku, rzedu 3,4 min ton (-0,9%
r/r), jak rowniez owocow z drzew, krzewdw i plantacji jagodowych, ktére wg szacunku GUS wyniosty tgcznie ok. 4,1 min ton (-17% r/r). Uwage zwracaja
zwlaszcza bardzo niskie spodziewane zbiory owocéw (najnizsze od 2019 r.), ktére moga doprowadzi¢ do zwiekszenia presji na wzrost ich cen w
drugiej potowie roku. Juz teraz ceny owocow odstaja w gére od wzorca sezonowego.

Stabsze wyniki produkcji roslinnej byly zwigzane z kwietniowymi przymrozkami, niedoborem opadoéw w drugiej potowie kwietnia i w maju, i ekstremalnymi
zjawiskami klimatycznymi w czerwcu i lipcu. Od czasu raportu GUS pogoda pozostata nieprzychylna — cho¢ Klimatyczny Bilans Wodny poprawit sie w potowie
sezonu to wbrew wzorcowi z poprzednich lat suszowych ponownie zaczat sie psuc i zndéw biezgce odczyty sg jednymi z najgorszych w ostatnich latach, tak jak
na poczatku sezonu. W rezultacie wstepne szacunki zbioréw GUS, w wiekszosci pokazujace spadki r/r, moga jeszcze wymagac¢ korekty w dét.

Jedyng gtéwng kategorig produkciji roslinnej, dla ktérej szacunki GUS pokazaty wzrost poziomu zbioréw, byty warzywa gruntowe. Ich produkcja wynies¢ ma ok.
3,8 miIn ton (+2% r/r). To oznacza, ze w przypadku warzyw jest mniejsze prawdopodobienstwo wystgpienia zwiekszonej presji cenowej jesienig, cho¢ i one w
tym roku odstajg raczej w gore od wzorca sezonowego pod wzgledem miesiecznych zmian cen.

Zbiory owocow w tys. ton Klimatyczny Bilans Wodny, mm Ceny owocow i warzyw, % m/m,
skorygowane o medianowe wzrosty dla
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Ceny energii — stabilne w 2025 r.”?

Jak w ostatnich latach, decyzje rzgdu bedg kluczowe w sprawie cen energii na 2025 r. W obecnym stanie prawnym taryfy energetyczne obowigzujg do konca 2025
r., a gazowe do potowy 2025 r. W przypadku taryfy energetycznej do konca 2024 r. cena sprzedazy pradu jest ,zamrozona” na poziomie 500 z{/MWh (cena taryfowa
to 622,80 zZt/MWh), a dodatkowo rzad nie pobiera optaty mocowej. W przypadku gazu nie wprowadzono mrozenia cen. Oznacza to, ze bez zadnych dziatan

legislacyjnych ani dotyczacych taryfy w styczniu 2025 r. ceny energii elektrycznej wzrosng o ok. 20%, co dodatoby ok. 1 punktu procentowego do
inflacji CPI.

Przedstawiciele rzgdu sugerowali, Zze pewna forma dziatann ostonowych zostanie utrzymana w 2025 r. (ten cel zarezerwowano 2 mld zt w budzecie na 2025 r.), ale
bez zadnych szczegdtow. Poza tym, hurtowe ceny energii elektrycznej oraz gazu obnizyty sie na tyle, ze naszym zdaniem uzasadniajg korekte obowigzujgcych
obecnie taryf do poziomu faktycznych cen (,zamrozonych”): srednie ceny energii na 2025 r. na TGE wyniosty w okresie styczen-sierpien ok. 462 z/MWh (cena
,zamrozona” to 500 z/MWh, taryfowa 622,80 zt/MWh), z kolei srednie ceny gazu wyniosty 175 z/MWh. Pokusimy sie nawet o stwierdzenie, ze jest miejsce do
obnizek taryf. Wprawdzie obecne zostaty wprowadzone na dtuzszy okres niz zwykle, ale nie mozna wykluczy¢, ze rzgd wymusi ich zmiane z poczgtkiem 2025 r. —
tak jak stato sie w lipcu 2024 r. Innym rozwigzaniem jest oczywiscie utrzymanie dziatarh ostonowych.

Zaktadamy, ze w styczniu 2025 r. ceny energii elektrycznej i gazu pozostang stabilne. Wyraznie spadly tez ceny wegla cieptowniczego, ale nie widzimy
potencjatu do spadku taryf cieptowniczych.

Ceny gazu, zt/MWh Ceny elektrycznosci, zt/MWh Ceny ciepta i wegla cieptowniczego
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Polityka pieniezna: obnizki stop mozliwe w 2025 .

Wiegkszos¢ cztonkéw RPP widzi mozliwos¢ rozpoczecia obnizek stép w 2025 r.,
cho¢ w réznych momentach (zob. nastepna strona). Zwraca uwage, ze ostatnie
wypowiedzi wskazujg na zacieranie sie réznic w poglgdach na polityke
pieniezng pomiedzy grupg cztonkéw RPP powotanych przez Senat i reszta.

Prezes NBP wycofat sie z lipcowej deklaracji o mozliwosci rozwazania obnizek
dopiero w 2026 r. i obecnie rowniez dopuszcza takg mozliwos¢ w 2025 r.

Wg prezesa NBP rozpoczecie dyskusji o tagodzeniu polityki bedzie mozliwe
dopiero kiedy inflacja nie bedzie juz rosng¢ (przez 2-3 miesigce), a prognozy
bedg jednoznacznie wskazywaty na jej spadek w kolejnych miesigcach.

Biorgc pod uwage naszag prognoze inflacji, z ktérej wynika, ze CPI osiggnie
swoj lokalny szczyt (blisko 6%) w marcu, podtrzymujemy poglad, ze RPP moze
zacza¢ obnizaé stopy procentowe w potowie 2025 r., najprawdopodobniej
w lipcu, po tym jak zobaczy co najmniej pare odczytéw CPI potwierdzajgcych
koniec trendu wzrostowego i zapozna sie z nowg aktualizacjg projekcji NBP.

Decyzja o obnizce stdp juz w marcu wydaje nam sie mato prawdopodobna — na
tym posiedzeniu ostatnim znanym odczytem inflacji bedg dane o CPI za
styczen, nie przeliczone jeszcze wg nowych wag w koszyku, ktore naszym
zdaniem pokazg wzrost wobec poprzednich miesiecy.

Szanse na szybszg reakcje banku centralnego zwigkszatoby w naszej ocenie
rozczarowujgce tempo ozywienia gospodarczego w kolejnych kwartatach
oraz/lub znaczgca aprecjacja kursu ztotego.
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WiekszosC¢ w RPP dopuszcza obnizki stop w 2025 .

Konsensus PAP: gotebie i jastrzgebie w RPP
»

Z analizy modelu prognostycznego NBP stopa, ktoéra miata szanse zapewnic¢ sprowadzenie
inflacji do celu, jest 7,75% (6/09)

Konsensus PAP dotyczgcy/nastawienia poszczegdlnych cztonkow RPP do zmian w polityce pienigznej

\ﬁd
44

1 - gotebie

Joanna Adam
Tyrowicz  Glapiriski

5,0 3,9

Moim zdaniem pierwsza obnizka moze nastgpic po lipcowej projekcji, jesli RPP nabierze
przekonania, ze $ciezka dezinflacji jest stabilna. (16/09)

Mysle, ze (obnizki stop) na pewno nie w tym roku. Przyszty rok nie jest wykluczony, ale
bardziej sktaniatbym sie do pogladu, ze druga potowa roku to bedzie ten moment. (6/09)

Jak wida¢ ten moment (na rozpoczecie dyskusji o obnizkach) sie oddala. By¢ moze Il potowa
2025 r. to dobry czas na rozpoczecie dyskusji o obnizkach stép procentowych. (22/07)

/

Moim zdaniem obnizki stép w tym roku sa wykluczone, ale dyskusja moze rozpoczac sie po
publikacji projekcji w marcu (10/07)
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it | .  — dyskusja. (...) Obnizka stop moze nastgpi¢ juz w Il kwartale, zwtaszcza jesli pojawia sie
e | ¥ dodatkowe argumenty za obnizka ze strony najwiekszych bankéw centralnych. (12/09)
-« < ; T’

(...) odnoszac sie do lipcowej projekcji i dostepnych informacji uwazam, ze przestrzen do
takiej dyskusji moze pojawic sie juz w 2025 r. (11/07)

RPP wstrzyma sie z decyzjami przynajmniej do marcowej projekgji inflacji - to jest poza

Dyskusja o niewielkiej korekcie stop mogtaby sie pojawi¢ w I/1l kw. 2025, jesli nastepne
projekcje potwierdza trwaty spadek inflacji do celu (5/07)
Widze wiekszos¢ w RPP, ktéra jest gotowa rozpoczac dyskusje nt poluzowania polityki

pienieznejw | kw. 2025 (6/09)

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest pozostawienie stop procentowych na
obecnym poziomie do korica br., a obnizki moga nastapi¢ w | lub 11 kw. 2025 roku (8/08)

Rzad odebrat RPP mozliwo$¢ obnizki stép poprzez poluzowanie tarcz antyinflacyjnych. (...)
Mamy dodatnie realne stopy procentowe, czego ja bardzo nie lubie i bardzo bym nie chciat,
zeby tak byto. (17/06)

Przemystaw lwona Cezary Gabriela Wiestaw Ireneusz Ludwik Henryk
Litwiniuk Duda Kochalski Mastowska \ Janczyk \ Dabrowski Kotecki Wnorowski
34 3,2 31 3,0 3.0 28 26 2,6

Biorac pod uwage aktualne uwarunkowania makroekonomiczne, uzasadnione jest
utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie na kolejnych najblizszych

Zrédto: PAP Biznes

& Santander

\

=5

To juz jest oczywiste — 0 obnizce stop mozemy zapomniec kiedy inflacja rosnie. Taka mozliwo$¢ moze sie pojawic¢
dopiero w 2026 kiedy inflacja zacznie spadac. (4/07)
Ten moment (obnizki) moze nastapi¢ po Il kwartale 2025, ale jak Pan Bog dopusci, po I, a moze po lll, tak ogélnie
sie teraz mowi okoto potowy 2025 r. (...) Optymistycznie to moze by¢ wtasnie ta projekcja marcowa. (5/09)

posiedzeniach. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze rok 2025 przyniesie dyskusje o obnizce
stép procentowych, ale oczywiscie w bardzo niewielkiej skali. (28/08)
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Budzet 2024: nowelizacja niepewna, deficyt wiekszy

Tegoroczny wynik sektora finanséw publicznych ma wynies¢ -5,7% PKB, a tym samym by¢ wyraznie gorszy od planowanego wczes$niej -5,1%
PKB. Samo pogorszenie przewidywanego wykonania nie stanowi dla nas zaskoczenia, ale jego skala jest o 0,2 pkt proc. PKB wigksza, niz zaktadalismy.
Okoto 0,2 pkt proc. zmiany wzgledem poprzedniego planu wynika z obnizenia prognozy nominalnego PKB (o 2,7 pkt proc.), reszta - z nowych,
nieprzewidzianych w ustawie wydatkow.

Po stronie dochodéw budzetu panstwa brakuje okoto 40 mid zi, przez co rzad nie wyklucza, ze w 2024 r. moze zaistnie¢ potrzeba nowelizacji
ustawy budzetowej. Nie jest to jednak scenariusz, ktory rzad uznaje za bazowy. Naszym zdaniem powodz na potudniu kraju zwieksza ryzyko, ze
do nowelizacji budzetu jednak dojdzie, poniewaz koszty odbudowy po zniszczeniach utrudnig wypracowanie w budzecie nadzwyczajnych oszczednosci
po stronie wydatkowej. Gdyby doszto do nowelizaciji, deficyt fiskalny w 2024 r. okazatby sie jeszcze wigekszy.

Saldo GG w projektach ustaw budzetowych

Wynik budzetu, dwunastomiesieczna suma kroczaca a faktyczne wykonanie, % PKB
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o

Budzet 2025: konsolidacja odtozona na pozniej

Wynik budzetu panstwa i sektora finanséw publicznych
Skala obnizenia deficytu w 2025 r. jest dos¢ skromna — wynosi jedynie 0,2 pkt proc.

~ AN O T N O 0O O «~ N M ST U OO0 O — AN M T W

PKB, cho¢ prognozy KE, agencji ratingowych i analitykow zaktadaty do niedawna SEEESRS88833333333388¢8888S% o
konsolidacje o co najmniej 0,5 pkt. proc. Projekt budzetu na 2025 r. nie uwzglednia
rekomendacji ze strony UE nt. Sciezki redukcji wydatkow, poniewaz ta nie zostata jeszcze 01 !
zatwierdzona. Z tego powodu, a takze w zwigzku z objeciem Polski procedurg -100 1 3 2
nadmiernego deficytu nalezy zatozy¢, ze w kolejnych latach Polska bedzie musiata -150 1 CRE| b
zwiekszy¢ tempo konsolidacji fiskalnej. Szybka konsolidacjia moze by¢ jednak -200 - }_ -
utrudniona m.in. przez wysokie wydatki na zbrojenia z lat poprzednich ujawniajgce sie w 250 '-,A [
wyniku GG z opoznieniem (wraz z faktycznymi dostawami sprzetu). 300 - o j
Co wiecej, widzimy_ryzyko, 2_e w 2025 r. wykonanie deficyt.q réwniei bed;ig gorsze 350 Saldo GG (% PKB, prawa of)  emmmmSaldo GG (mid 21 L g
od prognozy z projektu budzetu. Przed wybuchem pandemii Covid-19 wyniki budzetu —— Saldo budzetu centralnego (mid 1)
byly zazwyczaj lepsze, niz planowano w ustawach. Jednak w ostatnich latach koncowe Zrodio: MF, Eurostat, Santander
deficyty byty o0 0,6-0,7% PKB wyzsze od pierwotnych planow. Wydaje sie, ze skfadajg sie
na to dwie kwestie: mniejszy konserwatyzm w przyjmowanych zatozeniach
ekonomicznych oraz wprowadzona od ub.r. do planowania budzetowego poprawka na
tzw. ,naturalne oszczednosci” po stronie wydatkow. Gtowne parametry budzetu
Niemniej, cho¢ agencje ratingowe zwracaty w przesziosci uwage na wysoki deficyt 2023 2024 2025
i szybki przyrost dtugu, to zgodnie z ich ostatnimi komentarzami wzrost deficytu w 2024 wykonanie PW plan
i 2025 r. nie powinien ponies¢ za soba negatywnych konsekwencji dla ratingu
Polski. Zdaniem S&P Global Ratings kluczowe ryzyka dla ratingu Polski wynikatyby z Dochody (mtn zt) 573958 642 381 632618
przed’fuzajac_ego sie spowol_nienia go§p9darcz§go lub nquch szgkéw zewnetr.znyc.h, nie Wydatki (mln 4 659 586 826 387* 921618
z krotkoterminowego rozwoju sytuaciji fiskalnej. W ocenie agenciji Fitch wysoki deficyt w
2025 nie stanowi ryzyka dla ratingu, a dopiero brak konsolidacji fiskalnej w kolejnych Saldo (mln zt) -85 629 -184 000 -289 000
latach mogtby by¢ powodem dla rewizji oceny kredytowej Polski. Saldo GG (% PKB) -5.1% 5,79+ -5,5%
Projekt budzetu na 2025 r. szczegoétowo opisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Dtug GG (% PKB) 49,6% 54,6% 59,8%

Zrédio: Ministerstwo Finanséw; * kwota z UB 2024 dostosowana do planowanego wykonania dochodéw i deficytu,

** warto$¢ podana przez ministra finanséw podczas konferencji prasowej 28.08.2024 r.
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Dtug publiczny: zblizamy sie do 60% PKB

Zgodnie z projektem ustawy budzetowej na 2025 r., dlug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych (wg definicji UE) ma wzrosnaé¢ z 54,6%
PKB w 2024 r. do w 2025 r. do 59,8% PKB w 2025 r. W efekcie, Polska znajdzie sie w przysztym roku na krawedzi progu 60% PKB, wynikajgcego z

unijnych kryteriow fiskalnych.

Panstwowy diug publiczny (czyli dlug mierzony wedlug metodyki krajowej) ma wzrosnaé¢ z 43,3% PKB w 2024 r. do 47,9% PKB w 2025 r.
Oznacza to, ze wcigz powinien pozostac wyraznie ponizej progu ostroznosciowego 55% PKB, wynikajgcego z ustawy o finansach publicznych.

Réznica miedzy zadtuzeniem w obu definicjach rosnie do rekordowej kwoty 470 mld zt, co oznacza wzrost zadtuzenia funduszy pozabudzetowych o ok.

63 mld zi. Wiekszos$¢ z tego mozna przypisac¢ finansowaniu Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych.

Réznice pomiedzy panstwowym dtugiem publicznym (PDP)

a dtugiem sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych, ujecie nominalne, min zt

O © © © © ~ ~
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Dtug publiczny wg definicji krajowej (PDP)
i unijnej (GG), % PKB
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Nadszedt czas obnizek stop EBC i Fed o

Drugi kwartat stat pod znakiem ponownego

spadku stop rynkowych w strefie euro i USA wraz Krzywa EUR IRS Rentownosci obligacii Liczba wycenianych obnizek stop EBC i
. .. , . ) 0 -1.0_q Fed

z rozpoczeciem cyklu obnizek stop przez EBC i 3& Hﬂﬂﬂ 0 22 1315

zblizaniem sie momentu pierwszej obnizki stép 35 -104'0 2

Fed. Spadki stop przy_bra_’ry na sile W_reakcji na 120 20 3:5 4

stabe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem za ~ 3030

lipiec. Kolejne dane, za sierpien, nie rozwiaty 2% 402'5 N

obaw o spowolnienie w USA. Negatywne ) 2'0 8

niespodzianki w danych o aktywnosci przewazaty 50 15

w ostatnich miesigcach zaréwno w USA, strefie 23 LI 10 = o

euro, jak i w Chinach. Indeksy niespodzianek ;g 70 05 12 T 2

inflacyjnych réwniez wykazywaty tendencje w dot. Y 2Y 3Y 4Y BY 6Y 7Y BY OY10VISY20Y30V4Y ¥ I A NI I3y gyyIggsgganaanasg

To zbiegto sie w czasie ze zmiang tonu prezesa ™= 1M{prawaos) === YTD (prawaos) —e—17wrz FeregpEeLegpEey GETBVCEEIENTCEETS

Powella, ktéry sugerowat, ze Fed w wiekszym szt Bz 10vDE 1oves foves e o

stopniu musi dbac¢ o wzrost. Od lipca rentownosci

na rynkach bazowych obnizyly sie o 30-70 pb w

strefie euro i 60-120 pb w USA przy wigkszym Krzywa USD IRS 10-letnia stopa realna (TIPS) pb Spread rentownosci 10-2L

spadku dla krotkich terminéw. Do obnizenia sig 550

0
280
rentownosci w USA przyczynit sie poza spadkiem " H H 240
oczekiwanej inflacji takze spadek stép realnych. 3% 20 200
Krzywe obligacji w USA i w Niemczech stopniowo 160
. ; . 4.50 -40 120
sie wystramiaty, a krzywa amerykanska przestata

80
40

by¢ odwrocona po raz pierwszy od czerwca 2022
r., co sugeruje obawy o wzrost i oczekiwania na
obnizki stop. Oczekujemy mniejszej skali obnizek 359
(25 pb obnizki EBC i 75 pb ze strony Fed) niz

4.00 “ 60

40

-80
k -80

wycenia rynek (50 pb od EBC i 100 pb od Fed), co 300 WP 2 g 5 8 28 s Pe 2 0 & v 0 e o & =
dai le do korek . . Zakiad i I R S N N N N N N N ¥ ¥ ¥ ¥ N 8 N ™ § B
aje pole do kore ty stop w gore. Zaktadamy o ’yioawacs) Co—n¥TD (prawa o) e 17wy = = = = = = = S 5 5 5 5 5 5 5 3 =
dalsze stromienie krzywych bazowych. 19sie24  —e=—29gru23 USA —— strefa euro DE us

Realne rentownosci z obligacji indeksowanych do inflacji
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Krzywa swap bardzie] odwrdcona, pora na stromienie? o

W ostatnim kwartale krajowe stopy swap obnizyty
sie 0 20-70 pb szczegdlnie na dluzszym kohcu
krzywej. Gtéwny ruch spadkowy nastgpit w reakc;ji
na dane z rynku pracy w USA za lipiec. Rynek FRA
wycenia 200 pb obnizek stop w 2025 r. poczgwszy
od stycznia w tym 125 pb w | pot. roku. Zaktadamy
pierwszg obnizke w lipcu 2025 r., jednak biorgc pod
uwage, ze na rynkach bazowych juz rozpoczeto sie
tagodzenie polityki pienieznej, moze byC trudno o
powazng korekte stop rynkowych w goére.
Argumentem za takg zmiang mogtaby byc¢ istotna
niespodzianka w danych inflacyjnych lub danych o
aktywnosci w gore. Jednoczesnie podobne sygnaty
musiatyby zaczg¢ naptywaC z gospodarek
gtébwnych partneréw handlowych.

Stromienie krzywych bazowych przybrato na sile w
momencie pierwszej obnizki stép EBC (VI). W kraju
po mocnym wyptaszczeniu zaktadamy stromienie
do konca br. w tym na odcinku 5-2 zgodnie ze
wskazaniem naszego modelu w kierunku -25-30
pb, a wsparciem bedzie m.in. mocny wzrost PKB i
stromienie krzywej euro. Zaktadamy kontynuacje
wystramiania krzywej w 2025 r. przy spadku inflacji
i cieciach stop. Historycznie krzywa stromita sie
nawet na 3 miesigce przed pierwszg obnizkg stop
w przypadku oczekiwanego spowolnienia (2012)
czy spadku inflacji (2005) i z pewnym opdznieniem
po pierwszej obnizce stép w okresie szokowym
(2020). W 2008 r. krzywa stromita sie zarowno

przed jak i po rozpoczeciu cyklu obnizek stop.
& SGntCInder Zrédto: LSEG, Santander
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Wocigz wysokie spready kredytowe ™

byt mniejszy niz w przypadku stawek swap, co L .
doprowadzito do wzrostu spreadéw kredytowych o % Rentownosci obligacji skarbowych pb  Roznica rentownosci obligacji polskich Spread do Bundéw

25-35 pb, poza 2-letnim, ktory nawet lekko sie 700 na rynkach bazowych i

obnizyt w ostatnim miesigcu wraz z gtebszym 80 600 2

spadkiem rentownosci. Jednoczes$nie jednak pewien 500 18

wplyw mogty mie¢ dodatnie emisje netto. Zaktadamy 400 ﬁ

dodatnig podaz SPW do konca roku, ale tez 690 300 19

przewidujemy lekkg korekte stop swap w gore. 50 200 1

Zaktadamy, ze spready kredytowe utrzymajg sie 4, 100 82

powyzej dtugoterminowych srednich dla terminow 5- 0 04

10 lat takze w najblizszych miesigcach. M NSRS T M N aNsERR RS TE8833IIIILIIY
Spread do Bundow pozostaje lekko powyzej 300 pb. = EFR%f 2 gFR_:Afgg .g 2% & Efigm §8E5E8E55E8E6E8E ~ Us m—FR § En ) E;S
W ostatnim kwartale nie zmienit sie istotnie przy 10L PLDE 0L PL-US —FP —G6 —CR

sporym wzroscie w przypadku Rumunii, utrzymaniu

wysokiego spreadu dla Francji i spadkach dla Czech pb Spread asset swap pb 10Y asset swap spread

i Wegier. Przewidujemy, ze spread do Bunddéw 120 300

utrzyma sie powyzej 300 pb do konca roku. 9

W 2025 r. zaktadamy wiekszy popyt na diug w 90
obliczu obnizek stop procentowych, co moze by¢ 30
wystarczajgcym powodem zaréwno do stopniowego
zawezenia spreadéw (podobnie jak na poczatku
tego roku) jak rowniez spadku spreadu do Bundéw -
ponizej 300 pb. Wysoka w ostatnim czasie korelacja

z rentowno$ciami Bundoéw i spodziewana korekta
Bundéw powinna przetozy¢é sie na wzrost -2
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Wysokie emisje detaliczne, hurtowe SPW wcigz rosng

40 Zapadalnosci i kupony PLN

35 Zapadalno$ci PLN 2024: 29,4 mid zt | 2025r.: 104,3 mid zt

Odsetki PLN 2024 r.: 13,8 mid zt | 2025r.: 36,5 mid zt
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& SGnthder Zrédio: LSEG, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg, Santander

Zapadalnosci i kupony walutowe

12
Zapadalnosci PLN 2024: 3,4 mid zt | 2025 r.: 23,6 mld zt
10 Odsetki PLN 2024 r.: 2,3 mld zt | 2025 r.: 7,0 mld zt
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Potrzeby pozyczkowe rekordowo wysokie

Wedtug  zapisow  projektu  budzetu  potrzeby
pozyczkowe rosng w 2025 r. do rekordowego poziomu
553,2 mld zt brutto i 366,9 mld zt netto (odpowiednio o
30% i az 70% wiecej niz przewidywane wykonanie br.).
W relacji do PKB to odpowiednio: rekordowo wysokie
14,1% i 10,1%. Na potrzeby pozyczkowe netto sktada
sie gtobwnie deficyt budzetu centralnego (289 mid zt),
deficyt budzetu srodkéw europejskich (28 mid zt), plus
az niemal 60 mld zt to ,kredyty i pozyczki udzielone”.

Aby oceni¢ faktyczng skale zapotrzebowania na nowy
popyt inwestoréw, potrzeby pozyczkowe netto trzeba
skorygowac o trzy czynniki: (1) w dot o ok. 60 mid zi, tj.
kwote wynikajgcg ze sptaty przez budzet panstwa
zadtuzenia PFR i BGK zapadajgcego w 2025 r. (2) w
gore o ok. 27 mld z, czyli tgczng wartos¢ obligacji
PFR, BGK i skarbu panstwa, pozostajgcych obecnie w
bilansie NBP i zapadajgcych w 2025 r. oraz (3) w gore
o emisje obligacji BGK na poziomie 26 mid zt. W
sumie: skorygowane potrzeby netto w 2025 r. to ok.
360 mld, tj. o 65% wiecej niz w 2024 r.

Finalne potrzeby pozyczkowe budzetu mogg sie
okazaC mniejsze od zatozonych jezeli — zgodnie z
prawidtowoscig z lat poprzednich — wykonanie budzetu
srodkéw europejskich bedzie lepsze od oczekiwan (w
ostatnich latach réznica rzedu 20 mid zt).

Gtéwnym zrodtem finansowania potrzeb
pozyczkowych majg by¢ rekordowe emisje krajowych
rynkowych SPW o wartosci ok. 215 mid zt w ujeciu
netto i 321 mid zt brutto. Dla poréwnania tegoroczne
przewidywane wykonanie to 114 mld zt netto i 233 mid
zt brutto.

& SGnthder Zrodio: Ministerstwo Finanséw, Santander

2025
2024 UB 2024 PW 2025 P .
(1) 2) 3) zmiana
(3)-(2)

Deficyt budzetu panstwa 184,0 184,0 289,0 105,0
Deficyt srodkéw UE 32,5 10,5 28,0 17,5
Kredyty i pozyczki udzielone 22,6 18,6 60,0 41,4
Prefinansowanie zadan z UE 0 0 -0,15 -0,02
P%atno$ci zwigzane z udziatami w 16 17 1.1 0,6
inst. Miedzynarodowych
Zarzadzanie ptynnoscig 0 -12,2 -10,5 1,6
Zarzadzanie Srodkami europejskimi 11,6 13,5 -0,6 -14,1
Pozostate -24,0 -0,443 -0,02 0.4
SUMA (potrzeby pozyczkowe 2523 2157 366,9 151,2
netto)
Z tego:
1. Finansowanie krajowe 148,8 194,9 2521 57,2
1.1 SPW 148,8 150,8 252,1 1012
1.2 §rodki na rachunkach 0 441 0 44,1
budzetowych
2. Finansowanie Zagraniczne 103,5 20,8 114,8 94,1
2.1 Obligacje skarbowe 31,0 28,5 429 14,4
2.2 Kredyty otrzymane -0,496 -0,9 -2,9 -2,0
2.3 Pozyczka z KPO 40,0 38,5 25,2 -13,2
2.3 Przeplywy zwigzane z 32.9 453 495 94.9

rachunkiem walutowym

Obligacje w portfelu NBP zapadajace w 2025 r., min zt

seria nominat odsetki
PFR0325 4,506 0,073
PS0425 2,288 0,017
FPCO0725 3,055 0,038
DS0725 12,299 0,400
PFR0925 5,278 0,086
Razem 27,426 0,614

o

mid zt Potrzeby pozyczkowe brutto (mlid z})
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Plany emisyjne

Projekt ustawy budzetowej zaktada Sredniomiesieczng
emisje brutto SPW na poziomie ok. 27 mld zl, co przy
zatozeniu jak w obecnym roku ok. 35 aukcji dawatoby
ok. 9-10 mid zt na aukcje.

Resort finanséw zaplanowat emisje 46 mid zt bondéw
skarbowych. Podaz obligacji moze by¢ na tyle duza, ze
MF moze finalnie wyemitowa¢ przynajmniej czes¢ z
zaplanowanej emisji bondéw skarbowych. Emisja
bonéw spotkataby sie ze zwigkszonym
zainteresowaniem chociazby ze strony bankoéw, ktére
mogtyby przekierowaé czes¢ ptynnosci lokowanej w
bonach pienieznych z korzysciami podatkowymi. W
przypadku wysokiego popytu na obligacje, dla ktérego
wsparciem moze by¢ cykl obnizek stop procentowych,
podaz bonéw mogtaby by¢ odpowiednio mniejsza.

Finansowanie krajowe uzupetnia emisje obligacji
detalicznych na poziomie netto 37 mld zt i brutto ok. 74
mld zt. Plan na przyszty rok wyglada realistycznie, a
mogtby zosta¢ zagrozony w przypadku wyraznego
obnizenia oprocentowania.

Po wielu latach redukcji dlugu walutowego
Ministerstwo Finansoéw planuje go podwyzszy¢ drugi
rok z rzedu. Udziat dlugu walutowego w dtugu ogdtem
wprawdzie wzrosnie, ale ze wzgledu na wysokg emisje
dtugu krajowego pozostanie stosunkowo niski i wedtug
naszych szacunkéw przekroczy nieznacznie 25%.
Resort finansoéw planuje pozyczke z UE w ramach
Krajowego Planu Odbudowy na poziomie 25 mid zt.

Zaktadamy emisje BGK na rzecz swoich funduszy
nieco mniejszg niz w tym roku.

& SGnthder Zrodto: LSEG, Ministerstwo Finanséw, Santander
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Banki wcigz gtownym kupujacym, powrot zagranicy

Krajowe banki pozostajg gtéwnym kupujgcym krajowy

diug i zaktadamy kontynuacje tej tendenciji w kolejnych . Saldo naptywéw do funduszy Portfele krajowych papieréw skarbowych midzt Portfele polskich obligacji skarbowych
kwartatach. W czerwcu i lipcu przebudzili sie inwestycyjnych lokalnych podmiotéw niebankowych 500 krajowych bankow i '"r“”esmmw
. . . . . . . zZagranicznyc
inwestorzy zagraniczni, ktérzy po dtuzszej przerwie 4 450 g y
powiekszyli swoje portfele o ponad 13 mid zt. 3 400
Oprocentowanie obligacji detalicznych stopniowo sie , 222
obniza, ale podtrzymujemy opinie, ze tgczna emisja 250
moze byé w tym roku nawet 30 mid zt wieksza niz w ”00
planie, co moze obnizy¢ emisje obligacji hurtowych. 0 50
Zaktadamy, ze 2025 r. krajowe banki powiekszg swoje —r 100
portfele obligacji skarbowych o co najmniej 150 mid zt. TIIIIILIIIIIIINS 25% S o < - < - - & o & g
. . . L oo NNL3I>=255sT QoL s 2 2 2 2 2 2 2 2 2 £
Taki szacunek wynika z zatozenia wzrostu depozytow i 8= ®» 587 58 = g2 8= ® —— Zaklady ubezpieczeniowe
: . I pozostate mmm pozostate diuzne Fund tal T 9 8 2 N ¥ © © 9 S F
sumy bilansowej sektora bankowego w przysztym roku dluzne z2qr s obligaci korp. Fundusze inwestycyine 2 2 2 2 2 2 2 o 2 2 =
o ok. 7-10%, dalszego wzrostu nadptynnosci sektora, —g'ulzned*;gotgrm(ijn-f gy duzneactotermin, Sos%oqagstw? domO\f/ye
. . . , aldo Naptywow 4o Tunquszy — ss=====(Qruzne rzedasigoiorstwa niefinansowe — — i i i
dalszego lekkiego wzrostu udziatu = pPapiErOW  —e— Naplywy skumul. (prawa o3) Samorzady | inne podmioty NBP Banki Inwestorzy zagraniczni
skarbowych w sumie bilansowej bankéw z obecnych
15,5%, a takze z zapadalno$ci obligacji BGK i PFR w Zakupy krajowych SPW (prognoza Santander na 2024r.) =
. . , . . . . . . e - A nwestorzy undusze . . osp. ektor rzad. i ) ;
pos|adan|u bankow (Ok 47 mld Z*) i przenleS|en|u tych mid zI Portfele krajowych ?bllgai{l inwestoréw Banki NBP zagraniczni. inwestycyjne Ubezpieczyciele domowe samorzadowy Inni Ogotem
srodkow na SPW. 9 zagranicznyc 2016 64.0 0.0 142 31 6.9 11 44 33 68.7
80 2017 8.4 0.0 10.2 6.9 0.8 42 2.4 2.8 35.6
Sgdzimy, ze naptyw Srodkow gospodarstw domowych 4, 2018 202 00 13 7 5.3 41 92 92 349
do funduszy inwestycyjnych moze by¢ kontynuowany g 2019 409 00 -34.1 120 -08 7.4 07 -453  -206
na poziomie ok. 30 mid zt rocznie (wobec ok. 22 mid zt 5 o oy e o o o o e
za pierwsze siedem miesigcy tego roku), z czego nieco 4o 2022 7 a7 26 18 39 28 47 20 265
wieksza czes¢ niz w biezgcym roku trafi na krajowy 30 2023 676  -18 -14.0 102 4.9 239 153 34 1094
rynek d+ugu. 20 12024 9.5 0.1 0.0 4.0 0.8 3.4 0.1 1.1 19.1
112024 14.6 0.1 1.3 -0.6 -0.4 2.8 0.7 3.2 21.6
Zaktadamy, ze wobec globalnego cyklu obnizek stop 13 1112024 182 0.1 13 -1.0 03 27 03 03 191
procentowych oraz zblizajgcego sie cyklu obnizek stép ~ wwwworr oo oo NN @@ s 202 e 08 1 e 04 e 93 0e 33
: ) 3 i X P rrrr N ANNANNNNA N V2024 6.3 0.1 1.4 1.6 0.2 2.8 -3.2 0.2 9.4
w Polsce inwestorzy zagraniczni mogg zwiekszac zFezozoezrozorozoraoraxg V2024 8.9 0.1 5.0 0.4 06 22 34 02 208
ekspozycje na krajowy dtug. Europa AfrykagAustralia8Am. Pid. VI 2024 32 -06 83 38 0.1 25 52 14 134
Am Pin. —Azja (banki centralne) YTD 2024 58.5 -0.5 13.6 6.5 0.6 18.0 -3.6 6.9 100.0
—Azja (pOZOSt.) e Biski Wsch. (banki centr.) 2024P 97.1 -4.5 10.0 8.0 0.0 37.2 -4.0 7.0 150.8

Bliski Wsch. (pozost.) Rach. Zbiorcze 2025P 165.0  -14.6 25.0 20.0 5.0 40.0 7.0 5.0 252.1
& SGnthder Zrodio: LSEG, Ministerstwo Finansow, analizy.pl, Santander 46



Staby dolar vs. mocny jen, ale ztoty stabilny o

Ztoty pozostawat dosy¢ stabilny w ostatnim  Redukcja carry trade omija region CEE Ograniczenie krotkich pozycji w Stabszy dolar po danych USA

miesigcu, kurs EURPLN oscyloyva’; w przed_zale Regionalne koszyki walutowe vs. EUR JP_Y (CFTC) |.°° podwyzkach stgpl EM FXvs. §

ok. 4,25-4,33, a zakres wahan zawezat sie¢ w (2024 YtD) o interwencjach Banku Japonii 1800 8

ostatnich tygodniach przy dalszym stopniowym 101 |gru23=100 05 130 %

spadku zmiennosci kurséw walut w regionie. 138 100 4 1750

Skokowy wzrost zmiennosci na rynkach akcji i g 102 25 L 140 %

obligacji w okolicy podwyzki stop przez Bank 9 " :?;g: 1700 100

Japonii. [ .s’ra.bych. danygh z QSA prz?’rozy’r sie na gg 0 100 - 150 "

umocnienie jena i ograniczenie pozycji carry trade, % 106 -125 - 1650

ale bylo to charakterystyczne gtownie dla walut 2 o8 1?{2 1 - 160 110
; ; - 7 1600

Amer.ykll Ptd. Towa’rzyszy’fa temu tendencja do o1 || orieniewobes EUR 200 - L 170 15

ostabiania dolara, ktéra miata pozytywny wplywna % . . L L+ < < "0 Aug23 Dec23  Apr-24  Aug24

waluty azjatyckie, ale bez istotnego wplywu na % 5 § 3 T § £ 3 U B N sNNssgggge

waluty CEE. Poza spadkiem zmienno$ci, zlotego =~ —SreduaG8vs.EUR ——CEE Suma kontraktow USD/JPY (tys.) S 8885883 ERESERE

: . s ZAR+TRY Latam — USD/JPY. Rhs, 0$ odwrécona

wspierat gtebszy spadek stop euro niz ztotowych, Azja ———USD (prawa o8, odwrécona) . - Indeks MSCI EM FX Indeks $ (prawa 0§, odwrécona)

co prowadzito do wzrostu dysparytetu stop Spadek zmiennosci walut CEE Wyzszy dysparytet stop W ostatnim czasie wrazliwo$é PLN

rynkowych. Implikowana zmienno$¢ kurséw walut przy gtebszym spadku stop euro na zmiany $ spadta

Przy ostatniej fali ostabienia lokalne szczyty kursu 1 regionu wobec euro 100 g Stopy rynkowe 100 ¢ 1MMAE"J’£E°Eja dz:;’;;t’fsrl‘)zmia“

EURPLN byly nizej niz poprzednio. Odporno$¢ 1 8 v

ziotego jest czesciowo odzwierciedleniem braku 0 080 02

powaznych s’fa’bos'ci S.trukturaln.ych w polskiej y 5 2 060 0.0

gospodarce, ktora notuje przyspieszajgcy wzrost

gospodarczy. W przeciwienstwie do regionu, dane 8 10 ‘3‘ 040 0-2

o PKB w Polsce za Il kw. zaskoczyty pozytywnie ¢ ) 02004

(3,2% r/r). Chociaz ostatnie dane o produkcji 20 '

przemystowej zaskoczyty negatywnie, 0 0.00 06

spodziewamy sie solidnych wynikow wzrostu PKB * s s s s s s s s s s & o883 33 4

w lIl'i IV kwartale, napedzanych przez konsumpcie £ & &8 § £ § 2 § 5 T & § =2 s S T T EEZ I T T T T T TR T

rvwatn = EUR EURPLN EURCZK ——— FRAIXI5 5 & = g 2 g N = @ =

pry g. ———EURHUF = VIX (prawa 0¢) X .

= 2L IRS PL-EUR / zmienno$¢ EURPLN (prawa 0$) ——EURPLN ~——EURCZK = EURHU
& SGnthder Zrédto: LSEG, NBP, Ministerstwo Finansow, Santander 47



Wybory w USA | pogorszenie bilansu handlowego o

Rynek moze w coraz wiekszym stopniu zwracaé Wybory w USA moga wptynaé na $ i Oczekujemy nieco stabszego salda  Stopy realne ex-post i ex-ante daja

uwage na wybory w USA, ktére moga sytuacje geopolityczng obrotéw biezacych mieszane sygnaty dla EURPLN

wygenerowaC wiekszg zmiennosC¢ wobec duzej Wyniki sondazy w wyborach prezydenckich w USA _ _ Kurs EURPLN vs. stopa realna

niepewnosci co do wyniku. " Real Clear Politics (Bloomberg) - Bilans platniczy ao00

Negatywnie na ztotego moze oddziatywa¢ dalsze ,, * 5% P+ 300048

pogorszenie bilansu w obrotach biezgcych w 5 ¥ ?ggg N

dalszej czesci roku przy mocnej konsumpcji 1% 46

wspierajgcej import. Podobny wptyw moze miec 40 1% :?100(4.5

dalsze umacnianie sig jena. 30 3% | 200t4s

Zaktadamy, ze przy stabych wynikach eksportu 2 o P30y

Ministerstwu Finanséw nie bedzie zaleze¢ na 10 o T see o SSSSNNDDE S R

znacznej wymianie $rodkow walutowych (ponad 9. L L L L < < < < ©58382828:28:28:28%8 TSI AYNARNINAG

11 mld EUR na rachunkach MF po sierpniu) na 2 5 5 3 ®™ § o @ | == Rechunekbiezay dane misigczne, prava of) ——EURPLN (ewa 0§) = Stopa realna ex-ante

rynku. Potwierdza to spory przyrost rezerw S K Hars ——p. Trump g :rac:unett’smt?w E!e?qcyc:”acm”ek pIAONtBIZ  ___ Stopareaina ex post

walutowych w ostatnich miesigcach. N . . T - Zrodio: prognoza GPI Sentandera .
aptyw srodkoéw walutowych na Rezerwy walutowe znacznie wzroslty  Kurs optacalnosci jest dosyé blisko

W dtugim terminie negatywne czynniki dla ztotego rachunki MF bedzie rekordowy w tym roku kursu rynkowego

mogg by¢ zniwelowane przez te pozytywne. 25mId EUR  Depozyty FX Ministerstwa Finansow Rezerwy walutowe Kurs progowy eksportu

Zaktadamy w kolejnych kwartatach stopniowe Wymiana EUR na rynku: 200 i EUR i mid USD 1 igg \

ostabianie sig dolara, w zwiazku z zafozeniem, ze = 2020004midEUR 1:3 222 97 11 +o0 \\/\v\

wplyw szybszej redukgji stop procentowych niz w 202274 mid EUR o e P 440 N

strefie euro bedzie miat wigkszy wplyw na  202345mdER 120 4.20 _/___/_’ 407

EURUSD niz wynik wyborow. 100 N N %

Zaktadamy, ze negatywne i pozytywne czynniki 10 8 o

bedg sie znosic i sgdzimy, ze EURPLN pozostanie ig 320

w poblizu 4,25-435 w kolejnych kwartatach. 5 20 RS SR N A ENR VIR R AN ENEN

Rozszerzenie dysparytetu stép procentowych |||I|| ||| ‘ "ll | o = E EEUERPL;N(ionTeCik;u)E FEFEFES

mog’roby zepchnaé EURPLN w kierunku 4,20 w | 0 U 388388=2I22RAI —— Kurs progowy optacalnosci eksportu: EURPLN

oot 2025 . Z}E%EEE%E :QE%% EE%EEE%EE zzz22z222223222 USDPLN (koniec okresu)

Kurs progowy optacalnosci eksportu: USDPLN

. n »
e mld EUR
& SCIntCInder Zrodio: LSEG, NBP, Ministerstwo Finansoéw, Santander 48




Przeglad rynku FX

Waluty CEE i USD vs. EUR
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G

2022 2023 2024 2025 1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB mid PLN 3,074.8 34101 36259 39113 8331 8601 9140 10186 9059 9352 9774 10928
P ro g n O Zy PKB %l 5.6 0.2 3.0 35 2.0 3.2 33 35 34 34 35 36
Popyt krajowy %rr 52 32 44 49 17 43 57 54 55 53 46 44
Spozycie indywidualne % rir 54 -1.0 4.4 29 4.6 4.7 3.2 5.1 3.5 3.3 2.5 2.5
m‘;ﬁdy brutto na srodki o, 57 434 25 71 18 27 3.0 40 6.0 6.5 7.0 8.0
Produkcja przemystowa % rir 10.4 -2.1 1.7 7.1 -0.1 1.9 23 2.8 4.5 7.2 8.5 8.4
irggt‘;"zg;:“d"w'ano' %l 7.7 48 47 68 87 641  -43 19 69 8.8 9.8 3.1
(Scirjj‘:f;:)eta""z”a %rr 55 36 41 5.0 5.0 45 2.8 43 35 3.0 5.2 8.0
s;?ngvz:tjto wgospodarce o . 454 428 135 7.8 144 147 134 115 83 8.1 74 73
sgg:ggfrgfn";ro dowei %rir 2.0 0.6 0.3 0.4 0.2 0.7 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4
Stopa bezrobocia® % 5.2 5.1 5.1 4.9 5.3 4.9 5.0 5.1 5.2 4.9 4.9 4.9
Rachunek biezacy E”Url‘? 15,716 11,673 4159 -4,995 4663 743 771 -476 2,098 2112 -2.969 -2,012
Rachunek biezacy %PKB -24 16 05 05 15 14 1.0 05 02 01 -04 05
Wynik government o ) ) _ ) ) ) _ _ ) _ ) _
barmos (EOA 2010) % PKB  -3.4 5.1 57 55
CPI %rir 143 116 37 47 2.9 25 45 5.1 5.6 54 40 38
CPI® %rir 166 6.2 53 37 2.0 26 49 53 57 55 40 37
Inflacja bazowa % 9.1 102 44 43 5.4 38 40 44 44 46 42 3.9

& elpldaplel=ly * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 51



Prognozy

& Santander

2022 2023 2024 2025 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Stopa referencyjna NBP * % 6.75 5.75 5.75 4.50 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 4.50
WIBOR 3M % 6.02 6.52 5.86 5.50 5.86 5.86 5.85 5.85 5.85 5.77 5.48 4.89
Rentownosé obligacji 2L % 6.35 5.67 4.98 412 5.05 5.28 4.90 4.69 4.58 4.20 3.90 3.79
Rentownos¢ obligaciji 5L % 6.36 5.66 5.28 4.93 5.19 5.55 5.24 5.14 5.23 5.05 4.80 4.63
Rentownos¢ obligacji 10L % 6.10 5.83 5.47 5.02 5.36 5.70 5.45 5.38 5.30 5.10 4.93 4.75
IRS 2L % 1.19 6.62 5.63 5.17 6.39 6.18 5.05 4.90 5.22 5.48 5.10 4.88
IRS 5L % 1.69 5.92 5.01 4.73 5.53 5.37 4.59 4.57 4.70 5.13 4.61 4.46
IRS 10L % 2.01 5.68 5.10 4.80 5.47 5.34 4.80 4.78 4.77 5.23 4.69 4.52
EUR/PLN PLN 4.69 4.54 4.31 4.26 4.33 4.30 4.29 4.32 4.25 4.23 4.28 4.30
USD/PLN PLN 4.46 4.20 3.95 3.69 3.99 4.00 3.91 3.89 3.76 3.67 3.67 3.68
CHF/PLN PLN 4.67 4.68 4.41 4.03 4.57 4.42 4.45 4.19 4.07 4.00 4.01 4.02
GBP/PLN PLN 5.31 5.50 5.22 5.02 5.06 5.04 5.04 4.93 4.83 4.77 4.81 4.84
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 17.09.2024 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
serwis ekonomiczny w Internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski, dyrektor 691 393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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oo i ?::‘O - “: ‘\“ AWARDS i‘: . AW#R[‘S 1 I(onkurs JParkietu” 2023 3 Konkus Parkietu” 2023 2 4 :D;lof;;g;: 30‘9 2 Hmhurs Parkietu” 20'!8
AT AT aARDE 202¢ =4 8 4 PROGNOZY PROGNOZY PROGNOZY
Santandor Bank Paiska - = 1 0 1"" B MAKROEKONOMICZNE MAKROEKONOMICZNE MAKROEKONOMICZNE
- I RYNKOWE I RYNKOWE

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego Informacje
przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢ Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji papierow
wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréow Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw chyba ze istniejgce prawo zezwala
inaczej W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887
e-mail: ekonomia@santander.pl www.santander.pl
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Thank You.

Our purpose is to help people
and business prosper.

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

Simple Personal Fair

Dow Jones @
& Santander Sustainability Indices
In Collaboration with RobecoSAM @ FTSE4Good
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