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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Zielona wyspa we mgle

B Powrét Donalda Trumpa na fotel prezydenta USA, przy jednoczesnym zdobyciu przez
Republikanéw kontroli nad Senatem i utrzymaniu wiekszosci w Izbie Reprezentantéw, zapowiada
duze zmiany w $wiatowej gospodarce i geopolityce. Jakie doktadnie — trudno byé pewnym, biorac
pod uwage, ze jedng z kluczowych charakterystyk prezydenta elekta jest nieprzewidywalnosc.
Jednak biorac pod uwage wczesniejsze zapowiedzi, racjonalna wydaje sie pierwsza reakcja rynkéw
finansowych w postaci umocnienia dolara do euro, ostabienia walut rynkéw wschodzacych, w tym
najbardziej meksykanskiego peso i walut regionu CEE, wzrostu rentownosci amerykanskich
Treasuries i spadku rentownosci niemieckich Bundéw. Umiarkowana skala tej reakji i jej krotko-
trwatos¢ zdaje sie odzwierciedlac brak pewnosci co do faktycznych decyzji nowej administracji.

B 7 polskiego punktu widzenia kluczowe wydaje sie ryzyko ostabienia perspektyw rozwojowych
strefy euro w obliczu mozliwych dziatan protekcjonistycznych USA wobec UE i Chin i potencjalny
wzrost ryzyka geopolitycznego w razie ograniczenia wsparcia USA dla Ukrainy i/lub mniejszego
zaangazowania w NATO. Ocena jak wptynie to na wskazniki gospodarcze wydaje sie przedwczesna,
dopoki operujemy gtéwnie w sferze domystéw, a nie konkretnych decyzji. Dostrzegamy jednak
ryzyko w dot dla srednioterminowych prognoz PKB (stabsza strefa euro posrednio uderzataby w
polski eksport, cho¢ z drugiej strony nie wykluczamy, ze zaostrzenie izolacji Chin wzmocnitoby
friend-shoring, na ktorym Polska moze korzystac).

B Wcigz uwazamy jednak, ze polska gospodarka powinna by¢ w najblizszych dwoéch latach
czesciowo uodporniona na dekoniunkture w strefie euro m.in. z powodu nadchodzacego boomu
inwestycyjnego, finansowanego w duzym stopniu z funduszy UE. Utrzymujemy prognoze PKB na
poziomie 3% w 2024 r. i 3,5% w 2025 r., chociaz obnizyliémy szacunek wzrostu PKB na Il
kwartat 2024 z 3,3% do 2,8% r/r pod wptywem stabszych od prognoz danych o wysokiej
czestotliwosci z ostatnich miesiecy. Zaskakujaco gteboki spadek wrzesniowej sprzedazy
detalicznej (o skali porownywalnej do tapniecia w 2021 r., kiedy druga fala pandemii Covid-19
spowodowata czasowe zamknigcie supermarketéw) traktujemy na razie jako jednorazowe
zaburzenie, dla ktérego nie widzimy racjonalnego wyttumaczenia. Nasza analiza ptatnosci

kartowych wskazuje, ze wptyw wrzesniowej powodzi na potudniu Polski na wydatki
konsumpcyjne w skali kraju byt ledwo za 2.8 uwazalny. Nie widzimy tez powaznego zatamania
w dochodach gospodarstw domowych, kredytach konsumpcyjnych, czy nastrojach w handlu.

B Spadek optymizmu odnosnie do perspektyw wzrostu gospodarczego widoczny jest w
najnowszej projekcji NBP. Skala pogorszenia prognozy PKB jest na razie umiarkowana, ale gdyby
kolejne dane potwierdzaty negatywne sygnaty, prowadzac do pogtebienia obaw o ostabienie
koniunktury, mogtoby to przyspieszy¢ decyzje RPP o rozpoczeciu tagodzenia polityki pienieznej.
Poki co, prognozy NBP (i nasze) wcigz przewiduja wzrost PKB w kolejnym roku bliski potencjalnemu
i zaktadamy, ze w takich warunkach bank centralny poczeka z obnizkami stép, az zobaczy w
obserwowanych danych wyrazne potwierdzenie, ze wzrostowy trend inflacji zawrocit. W efekcie,
nadal uwazamy, ze pierwsza obnizka jest prawdopodobna mniej wiecej w potowie 2025 r.

B Wygrana Donalda Trumpa oznacza zapewne ryzyko w gore dla inflacji w USA (wieksza skala
ekspansji fiskalnej, cta na towary importowane, mniejsza imigracja), ale ocena kierunku ryzyka dla
inflacji w Polsce nie jest oczywista - dezinflacyjny efekt potencjalnie stabszej koniunktury w Europie
mogtyby réownowazy¢ efekty wojen handlowych i stabszej waluty. Nasz scenariusz inflacyjny
(bazujacy na zatozeniu zerowego wzrostu cen energii od stycznia) nadal zaktada lokalny szczyt CPI
w marcu 2025 nieco powyzej 5,5% r/r i potem spadek inflacji ponizej 4% do konca roku, przy
utrzymaniu inflacji bazowej powyzej 4% az do IV kwartatu 2025.

B Rynek walutowy bardzo szybko otrzasnat sie z nerwowej pierwszej reakcji na wynik wyboréw
w USA, ale zaktadamy, ze w nowych realiach dolar nie bedzie ostabiat sie do euro tak szybko, jak
wczesniej zaktadalisSmy, wiec przesuwamy nieco w gore prognozy kursowe: zaktadamy, ze EURPLN
bedzie w kolejnych kwartatach poruszat sie raczej w przedziale 4,30-4,40 niz, jak wczesniej
zaktadalismy, 4,20-4,30. Nalezy sie przy tym liczy¢ z wieksza skalg zmiennosci.

B Rynek stopy procentowej wycenia rozpoczecie obnizek stop NBP w | kw. 2025 i zejscie stopy
referencyjnej do ok. 4%. Jesli - jak sadzimy — dane z kolejnych miesiecy beda na tyle solidne, ze
odsuna oczekiwania pierwszej obnizki blizej potowy roku, krotki koniec krzywej moze sie lekko
skorygowac. Oczekujemy jednak stopniowego schodzenia w dot stawek swap i rentownosci
obligacji, w $lad za rynkami bazowymi (w przypadku obligacji odrobine wolniej niz zaktadalismy do
tej pory, z uwagi na prawdopodobnie nieco wyzszg premie za ryzyko).
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Wozrost PKB: projekcje NBP i prognoza
Santander, % r/r
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Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:
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= Rynek mieszkaniowy: perspektywy krétko-
i dtugoterminowe

= Panta rhei — 0 oczekiwanym wzroscie
ptynnosci

= Zatamanie sprzedazy detalicznej

= Stabe dane za wrzesien

= Inflacja stopniowo pnie sie w gore

= Powddz (lekko) obnizyta konsumpcje
we wrzesniu

= Il kw. 2025 to optymalny moment na
obnizke?
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Gospodarka na wykresach

Europa zdotata pozytywnie zaskoczy¢ wzrostem PKB w IIl kwartale ... ... hie znikneto jednak ryzyko recesji w Niemczech
Wazrost PKB w Il kw. odczyt wstepny, oczekiwania ®wynik Niemcy Strefa euro USA Polska
% kik, dane odsezonowane 100 Prawdopodobienstwo recesji w kolejnych 12 mies.,
0.8 90 mediana z ankiety Bloomberg wséréd ekonomistéw
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... w tym w tajemniczych okolicznosciach tapneta sprzedaz detaliczna ... przy wciaz solidnym, cho¢ juz nie rekordowym, wzroscie dochodow

110 Sprzedaz detaliczna w cenach statych,
105 dane odsezonowane,
100 $rednia 2021 = 100
95
90
85
80
75

14 1 Glowne sktadniki dochodéw gospodarstw domowych,
12 - wkiady do wzrostu r/r w ujeciu realnym

10 4

g

b © ~ o o o\f = & <
70 2T - - - - 39 ~ ~ 3
n (o) N~ [ee] [«2) o bl N (%] < > > > > > > > > >
- - - - - & o~ « ~ ~ 7 3 2 3 3 2 3 3 3
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 -4
@ @ @ @ @ @ @ @ @ @ 6 Fundusz rent i emerytur Fundusz ptac e Razem
Zrédto: GUS, Santander Zrédto: GUS, Santander
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego IRS (%)
5,5 -4,80 5,0 9,0
+—— EWRPLN — 2L IRS = 5L IRS —— 10L IRS
—— PLN (prawa os)
5,4 4,70 LN (prawa o$) 4.8
8,0
5,3 -4,60 4,6
7,0
5,2 4,50 4.4
5,1 -4,40 4.2 6,0
5,0 4,30 4,0
5,0
4,9 4,20 T T T T T T T T 38
N el el el @ ot ot ot
~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
2 5 Q N 2 5 Q N 4.0
e E © = e £ © = gru'22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru'23 mar 24 cze 24 wrz 24
Source: LSEG Datastream, Santander Source: LSEG Datastream, Santander
Spready asset swap (pb) Spready 10-letnich rentownosci do Bunda
150 —_— 2L — 5L e 10L 800 - Polska-Niemcy — Wegry-Niemcy Czechy-Niemcy
700 -
100
600
500
50
400
300 -
0
200
-50 T T T T T T T v 100 T T T T T T T T
gru22 mar23 cze23 wrz23 gru23 mar24 cze24 wrz24 gru22 mar23 cze23 wrz23 gru23 mar24 cze24 wrz24
Source: LSEG Datastream, Santander Source: LSEG Datastream, Santander
Stopy procentowe Rentownosci polskich obligacji (%)
8,00 - 9,0 -
—— 3M WIBOR Stopa NBP —2L —5L —10L

4,0

2019 |~ 2020 | 2021 | 2022 " 2023 " 2024 gru22 mar23 cze23 wrz23 gru23 mar24 cze 24 wrz 24
Source: LSEG Datastream, Santander Source: LSEG Datastream, Santander
Wykupy obligacji i sptaty odsetek w PLN, mld zt Wykupy obligacji i sptaty odsetek walutowych, mld zt
% 14
30 12
25 10
20 8
15 6
10 4
: | 1 L
0 - — - = 0 ] B == I =
I 38 8§ 8 8 8 8 &8 8 & & 8 K I I &£ 8 8§ &8 8 & 8 &8 8 &8 & &
m kapitat ®modsetki mkapitat modsetki
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander Zrédto: Ministerstwo Finansow, Santander

& Santander Bank Polska S.A.



MAKROskop Lite
9 listopada 2024

Kalendarz wydarzen i publikacji
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PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK
28 pazdziernika 29 30 31 1 listopada
Brak publikacji US: Wsk. Conf. Board (Paz) HU: PKB Il kw. PL: Inflacja CPI (Paz) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
CZ: PKB 1l kw. EZ: Inflacja HICP (Paz) (Paz)
EZ: PKB Il kw. EZ: Stopa bezrobocia (Wrz) US: Stopa bezrobocia (Paz)
EZ: Wsk. ESI (Paz) US: Dochody osobiste (Wrz) US: ISM przemyst (Paz)
US: PKB Il kw. US: Wydatki osobiste (Wrz)
US: Raport ADP (Paz)
4 5 6 7 8

PL: PMI przemyst (Paz)

DE: PMI przemyst - fin. (Paz)
EZ: PMI przemyst - fin. (Paz)
US: Zamowienia dobr trwatych
(Wrz)

US: Zamowienia przemystowe
(Wrz)

11
CZ: Inflacja CPI (Paz)

18
PL: Inflacja bazowa (Paz)
CZ: Inflacja PPI (Paz)

25

CN: PMI ustugi (Paz)
US: ISM ustugi (Paz)

12

DE: Inflacja HICP - fin. (Paz)
HU: Inflacja CPI (Paz)

DE: Wsk. ZEW (Lis)

19

EZ: Inflacja CPI - fin. (Paz)

US: Pozwolenia na budowe (Paz)
US: Rozpoczete budowy (Paz)

26

PL: Produkcja przemystowa (Paz) PL: Sprzedaz detaliczna (Paz)

PL: Inflacja PPI (Paz)
PL: Zatrudnienie (Paz)
PL: Ptace (Paz)

DE: Wsk. Ifo (Lis)

PL: Podaz M3 (Paz)

US: Sprzedaz nowych domow
(Paz)

US: Wsk. Conf. Board (Lis)
US: Minutes FOMC (Lis)

PL: Decyzja RPP ws. stop proc.
DE: Zamoéwienia przemystowe
(Wrz)

DE: Eksport (Wrz)
DE Produkcja przemystowa (Wrz)
EZ: Sprzedaz detaliczna (Wrz)

HU: Produkcja przemystowa (Wrz) CZ: Decyzja CNB ws. stop proc.
CZ: Produkcja przemystowa (Wrz) US: Decyzja FOMC ws. stop proc.

DE: PMI ustugi (Paz)
Z: PMI ustugi (Paz)

13
PL: Bilans ptatniczy (Wrz)

m

EZ: Produkcja przemystowa (Wrz)

US: Inflacja CPI (Paz)

20
DE: Inflacja PPI (Paz)
EZ: Produkcja budowlana (Wrz)

27

PL: Stopa bezrobocia (Paz)
US: GDP Il kw.

US: Zamowienia dobr trwatych
(Paz)

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (Paz)

US: Dochody osobiste (Paz)
US: Wydatki osobiste (Paz)

14
PL: PKB Il kw.
EZ: PKB Il kw.
US: Inflacja PPI (Paz)

21

PL: Produkcja budowlana (Paz)
PL: Koniunktura konsumencka
(Lis)

US: Sprzedaz domow (Paz)

28

PL: PKB IIl kw.

EZ: Wsk. ESI (Lis)

DE: Inflacja HICP (Lis)

PL: Minutes RPP (Paz)
US: Wsk. Michigan — wst. (Lis)

15

PL: Inflacja CPI - fin. (Paz)

US: Sprzedaz detaliczna (Paz)

US: Produkcja przemystowa (Paz)

22

DE: GDP 11 kw.

DE: PMI przemyst (Lis)
DE: PMI ustugi (Lis)
EZ: PMI przemyst (Lis)
EZ: PMI ustugi (Lis)
US: Wsk. Mihigan - fin. (Lis)
29

PL: Inflacja CPI (Lis)
EZ: Inflacja CPI (Lis)
CZ: PKB 11l kw.

HU: Inflacja PPI (Paz)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2024 roku

| Il 11l v v VI VI Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 7 11 6 18 12 17 12
Decyzja Fed 31 20 1 12 31 18 7 18
Decyzja RPP 9 7 6 4 9 5 20 4 2 6 4
Minutes RPP 11 9 8 8 13 5 22 8 6
Szybki szacunek PKB* 14 15 14 14
PKB* 29 3 29 28
Inflacja CPI 15 15 15 15 15 14 15 14 13 15 15 13
Inflacja bazowa 16 18 16 16 17 16 16 16 16 18
Ceny producenta 19 20 20 22 22 20 18 21 19 21 25 19
Produkcja przemystowa 22 20 20 22 22 20 18 21 19 21 25 19
Sprzedaz detaliczna 22 22 21 23 23 24 22 22 23 22 26 20
Ptace brutto, zatrudnienie 22 20 20 22 22 20 18 21 19 21 25 19
Handel zagraniczny 17 15 14 15 15 14 15 14 13 14 15 13
Bilans ptatniczy* 29 28 30 30
Bilans ptatniczy 12 13 15 12 14 13 15 13 13 14 13
Podaz pienigdza 24 22 22 23 24 24 22 23 23 22 26 23

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

paz23 lis23 gru23 sty24 ut24 mar24 kwi24 maj24 cze24 lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24

PMI pkt. 44.5 48.7 47.4 47.1 47.9 48.0 45.9 45.0 45.0 47.3 47.8 48.6 49.2 49.6
Produkcja przemystowa % r/r 2.0 -0.3 -35 2.9 33 -5.6 7.8 -1.6 0.0 52 -1.2 -0.3 1.7 -1.8
Produkcja budowlano-

rodukdja budowtano %rff | 98 39 140 -62 49 -133 20 -66 -89 -13 96 90 -64 -25
montazowa
Sprzedaz detaliczna

. % rfr 2.8 -0.3 -2.3 3.2 6.1 6.1 4.1 5.0 4.4 4.4 2.6 -3.0 1.1 2.5

(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 5.0 5.0 5.1 5.4 5.4 53 5.1 5.0 4.9 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Ptace brutto w sektorze %/ | 128 118 96 128 129 120 113 114 110 106 111 103 104 99
przedsiebiorstw
Zatrudnienie w sektorze %rr | 01 02 -01 -02 02 02 04 -05 -0.4 -04 05 05 -06 -05
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % rfr 2.1 -2.0 -6.3 -3.1 2.0 -8.7 7.5 -6.0 -7.3 4.7 -3.3 0.2 53 1.6
Import (w euro) %rfr | 6.0  -6.1 93  -41 2.1 7.2 47 0.1 0.6 9.1 49 7.0 8.9 6.0
Bilans handlowy mln EUR 709 -369 -1,159 1,274 298 485 880 -962 -397 -1,302 -2,244 -1,300 -280 -1,694
Rachunek biezacy mln EUR | 2,121 1,182 -102 1,575 1,752 1,239 623 -451 485 -1,116  -2,827 -1,721 774 -533
Rachunek biezacy % PKB 1.4 1.6 1.8 1.7 1.7 1.6 1.7 1.5 1.3 1.2 0.8 0.3 0.2 0.0
Inflacja (CPI) % rfr 6.6 6.6 6.2 3.7 2.8 2.0 2.4 2.5 2.6 4.2 4.3 4.9 5.0 4.6
Inflacja bazowa po wyt, %t | 80 73 69 62 54 46 41 38 36 38 37 43 41 44
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) %r/r | -42  -5.1 69 -106 ~-100 -99 -85 -70 -58  -5] 55 63  -56  -4.0
Podaz pienigdza (M3) % rfr 8.2 7.6 8.5 7.7 7.4 6.6 7.4 8.0 8.4 8.3 7.8 6.5 7.6 8.3
Zobowiazania % rfr 9.8 8.9 9.8 8.7 8.1 7.4 7.8 8.6 8.6 8.4 7.6 5.9 6.7 7.2
Naleznosci % r/r -2.1 -1.6 0.0 0.1 -0.2 0.3 11 1.7 2.7 2.6 3.8 2.9 4.7 5.5
EUR/PLN PLN 4.51 4.40 4.33 4.36 4.33 4.31 4.30 4.28 4.32 4.28 4.29 4.28 4.32 4.36
USD/PLN PLN 4.27 4.07 3.97 4.00 4.01 3.96 4.01 3.96 4.02 3.95 3.90 3.85 3.96 4.04
CHF/PLN PLN 4.72 4.57 4.59 4.66 4.57 4.46 4.41 4.36 4.49 4.42 4.54 4.55 4.60 4.59
Stopa referencyjna * % 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
WIBOR 3M % 5.68 5.76 5.86 5.87 5.86 5.86 5.86 5.86 5.85 5.86 5.85 5.85 5.85 5.85
Rentownos¢ obligacji 2L % 5.23 5.32 5.10 5.00 5.00 5.14 5.29 5.36 5.19 5.12 4.84 4.71 4.93 5.03
Rentownos¢ obligacji 5L % 5.44 5.33 5.00 5.07 5.20 5.29 5.53 5.55 5.58 5.56 5.09 5.04 5.31 5.57
Rentownos¢ obligacji 10L % 5.86 5.57 5.24 5.28 5.37 5.42 5.67 5.69 5.73 5.69 5.31 5.34 5.64 5.87
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; *wartos¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

& Santander

2022 2023 2024 2025 | 1Q24 2024 3Q24  4Q24 1Q25 2Q25 3025  4Q25
PKB mWdPLN | 3,100.8 3,401.6 3,6189 39053 | 8358 8633  900.9 1,008 9126 9405 967.6  1,086.9
PKB % rfr 5.3 0.1 3.0 35 2.1 3.2 2.8 3.6 43 35 3.8 29
Popyt krajowy % rfr 4.8 -3.1 4.9 5.3 2.3 4.8 5.6 6.5 6.4 5.6 5.1 3.6
Spozycie indywidualne % rfr 5.0 -0.3 3.9 2.9 4.4 4.6 2.5 4.2 35 33 2.5 2.5
Naltady brutto na srodki % rfr 1.7 12.6 25 7.1 1.9 32 3.0 2.0 6.0 6.5 7.0 8.0
trwate
Produkcja przemystowa % rfr 10.4 -2.1 0.8 53 -0.1 1.9 1.1 0.4 2.1 4.7 7.1 75
Produkcja budowlano- % rfr 7.7 48 5.8 7.4 -8.7 6.1 68 | -32 6.2 8.1 12.1 3.9
montazowa
sprzedaz detaliczna % t/r 5.5 36 3.4 1.8 5.0 45 1.3 3.1 03 -0.8 27 5.2
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 5.2 5.1 5.2 5.1 53 4.9 5.0 5.2 5.4 5.1 5.0 5.1
Place bruttow gospodarce o\, | 4 12.8 135 8.0 144 147 134 17 8.5 8.3 7.7 7.3
narodowej
Zatrudnienie w gospodarce g 2.0 0.6 -0.2 0.2 0.2 0.1 04 05 0.0 0.0 03 0.4
narodowej
Eksport (w euro) %rfr | 230 35 0.3 8.4 36 2.2 0.4 4.1 7.0 6.8 9.4 10.3
Import (w euro) %rfr | 277 -45 3.5 11.0 -33 1.8 7.0 8.6 11.3 9.7 11.6 11.5
Bilans handlowy minEUR | -22,019 4,738  -7,894 -17,627 | 2,061  -476  -4,846 -4,633 -1330 -2,880 -7,170 -6,248
Rachunek biezacy minEUR | -14,872 13,485 -1957 -13,757 | 4567 668  -5577 -1615 1,382 -2,863 -8530 -3,746
Rachunek biezacy %PKB | -2.2 1.8 0.2 1.5 16 13 0.4 0.2 0.6 -1.0 13 -1.5
Wynik general government % PKB -3.4 -5.1 -5.7 -5.5 - - - = o = = =
Inflacja (CP1) % rfr 143 11.6 3.7 46 2.9 25 45 4.9 5.5 5.3 3.9 3.9
Inflacja (CPI) * % r/r 16.6 6.2 5.1 3.8 2.0 26 4.9 5.1 5.6 5.4 4.0 3.8
Inflacja bazowa po wyt % rfr 9.1 10.2 44 42 5.4 38 3.9 43 43 45 4.1 3.9
cen zywnoscl | energll
Ceny produkgji (PPI) % rfr 224 2.8 6.7 0.8 4102 -7 5.6 -3.9 0.5 03 1.2 13
Podaz pienigdza (M3) * % rfr 5.4 8.5 6.9 6.5 6.6 8.4 6.5 6.9 7.2 5.7 5.1 6.5
Zobowigzania * % rfr o 9.8 71 6.5 7.4 8.6 5.9 7.1 8.1 7.3 7.4 6.5
Naleznosci * % rfr 1.4 0.0 5.1 5.5 0.3 2.7 2.9 5.1 4.8 4.4 5.5 5.5
EUR/PLN PLN 4.69 4.54 432 434 433 430 428 435 438 433 433 435
USD/PLN PLN 4.46 420 3.98 3.83 3.99 4.00 390 401 3.95 3.83 3.78 3.78
CHF/PLN PLN 467 468 451 4.20 457 4.42 450 = 455 433 420 414 412
Stopa referencyjna * % 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 5.77 548  4.89
Rentownos¢ obligacji 2L % 6.35 5.67 5.05 4.29 5.05 528 489 498 478 440  4.08 3.90
Rentownos¢ obligacji 5L % 6.36 5.66 5.36 5.01 519 5.55 5.23 5.46 5.40 5.15 483 465
Rentownos¢ obligacji 10L % 6.10 5.83 5.57 5.28 536 5.70 5.45 5.77 5.70 5.48 513 4.80

Zrodto: GUS NBP MF Santander;

* wartos$¢ na koniec okresu

& Santander Bank Polska S.A.
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 08.11.2024 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Email: ekonomia@santander.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119
Bartosz Biatas - Ekonomista 517 881 807
Cezary Chrapek - Ekonomista 887 842 480
Marcin Luzinski - Ekonomista 570027 662
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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ANALYST FORECAST AWARDS 2024
Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd 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 odnoszgqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 obowiqzuje 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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