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Koniunktura w przemysle coraz lepsza

Na dwa tygodnie przed publikacjg projekcji inflacyjnej przez
NBP, Rada Polityki Pienieznej odstata kolejng pozytywnag
informacje ze sfery realnej. Obserwowane od siedmiu
miesiecy przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej
spowodowato, ze wartos¢ cykliczna, czyli ta po odjeciu
trendu i sezonowosci, skladnik tozsamy z fluktuacjami
koniunkturalnymi wynosi obecnie 1,2 proc. catkowitej
wartosci produkcji sprzedanej przemystu. Jest to wartos¢
najwyzsza od lutego 2012 r. Jakie przetozenie ma ten czynnik
na decyzje Rady? Szacowana przez nas Reguta Taylora
obrazujgca optymalny poziom stopy referencyjnej NBP po
potrocznej stabilizacji od dwoch miesiecy rosnie, co moze
wptyng¢ na krotszy horyzont lub brak kolejnej obietnicy
utrzymania stop na niezmienionym poziomie. Nalezy
pamietaé, ze prezentowana przez nas warto$¢ cykliczna
dotyczy jedynie wartosci dodanej w przemysle, ktdra jest
jedng z kilku sktadowych PKB. Poza tym caly czas

zmartwieniem wtadz monetarnych pozostaje niska inflacja...

Reguta Taylora Stopa referencyjna NBP
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Rys. 1 Optymalne stopy procentowe NBP

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

— Sktadnik cykliczny koniunktury w przemysle
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Rys. 2 Koniunktura w sektorze przemystowym
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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= CPI Inflacja bazowa Stopa referencyjna NBP (prawa oS)

106 - 7
Inflacja uporczywie nisko 105 - 6
A . .. 104 - 5
Jeszcze rok temu oczekiwania rynkowe dotyczace inflacji 103 .
konsumenckiej w horyzoncie dwunastu miesiecy wynosity 102 3
ponad 2 pkt. proc. Jak teraz przedstawia sie sytuacja? Czy 101 - 2
NBP ma szanse na doprowadzenie inflacji do celu 2,5 proc. w 100 1 1
14 - - - - - - 99 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' O

najblizszej przysztosci? W obecnej fazie ozywienia sty 04 sty 05 sty 06 sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14

gospodarstwa domowe znacznie stabiej reagujg na poprawe

. ) » ) ) Rys. 3 Inflacja CPI i bazowa
koniunktury. Zaktadamy, ze wzrost presji popytowej nastgpi Zrédio: Bloomberg

dopiero w potowie roku, gdy wzrost PKB przyspieszy do ok. 3

proc. r/r. Wzrost ten zagwarantuje nie tylko powrdt do

Inflacja bazowa Przewidywane ceny w handlu (prawa oS)

potencjatu gospodarczego, ale réwniez poprawi nastroje iz: : :(5)
sektora gospodarstw domowych, ktéry jest kluczowym 102 | zg
czynnikiem przy podejmowaniu decyzji dotyczacych zakupow loi - 25
oraz zwiekszaniu oszczednosci. Ostatnie dane NBP wskazujg 122 : ig
na stopniowy wzrost dynamik przyrostu zadtuzenia o8 [ ;0
gospodarstw domowych oraz wzrost udziatu tego zadtuzenia 97 -

sty 05 sty 06 sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14

w finansowaniu spozycia, co powinno wspomagat te

sktadowg i zwieksza¢ jej kontrybucje do wzrostu Rys. 4 Ceny w handlu i inflacja bazowa
Zrédto: GUS
gospodarczego.
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. 7ywno$¢ i nap. bezalko. = Nosniki energii
1 Paliwa 1 Inflacja bazowa
e nflacja CPI

Inflacja uporczywie nisko

Wszystkie opisane wczesniej czynniki bedg miaty wptyw na
powolny wzrost inflacji bazowej. Niestety nie znamy jeszcze

jej wartosci w styczniu (brak danych o wagach

poszczegdlnych komponentdw), prognozujemy jej wzrost o

0,1 pkt. proc. zaréwno w styczniu jak i w lutym. W obecnych -1 -
lut1l czel1l pazll Iut12 czel12 pazi12 Iut13 cze13 paz13

warunkach bedzie to jedyny czynnik przyspieszajacy wzrost
L , Rys. 5 Dekompozycja inflacji
catego wskaznika CPI. Wktady do wzrostow pozostatych Zrodio: GUS; obliczenia wiasne

komponentéw bedg w najblizszych miesigcach stabilne —

jedynym komponentem, kt(')ry przestanie hamowa¢ wzrost Ceny zywnosci === FAO Food Index (r/r; prawa o$)

cen bedag paliwa, ktérych ceny w najblizszych miesigcach i:: izz
naszym zdaniem stang sie neutralne dla wzrostu wskaznika 106 1 140
cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Ceny zywnosci 10 L 150
opowiadajgce za prawie ¢wierc koszyka inflacyjnego powinny 102 - L 100
w tym roku nieco przyspieszy¢ z uwagi na wzrost 100 - - 80
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, ktérych dynamika 98 : : : : : : : : L 60

sty 05 sty 06 sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14

w tym roku powinna sie utrzymywac powyzej 3 pkt. proc.

Rys. 6 Ceny zywnosci: tendencje globalne i krajowe
Zrodto: Bloomberg
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Wekainik publikacii wartosé  TMS Brokers  Konsensus
PMI dla przemystu Luty 3 marca 55,4 55,2 54,8
Inflacja CPI Luty 14 marca 0,7 0,8 0,8
Inflacja bazowa Styczen 14 marca 1,0 1,2 0,9
Inflacja bazowa Luty 14 marca - 1,3 1,0
Saldo rachunku biezgcego Styczen 17 marca -843 -772 -761
Zatrudnienie Luty 18 marca 0,0 0 0,2
Wynagrodzenia Luty 18 marca 3,4 3,1 3,3
Produkcja przemystowa Luty 19 marca 4,1 4,7 6,1
Produkcja budowlana Luty 19 marca -3,9 4,8 0,7
Sprzedaz detaliczna Luty = 4,8 7,2 6,0
Stopa bezrobocia Luty - 14,0 14,1 14,1
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Inflacja w lutym wzrosta jedynie o 0,8 proc.

—— Wskaznik przysztej inflacji BIEC (przesuniety o 6 miesiecy) = CPI (prawa 0S)
88 1 - 104
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Rys. 7 Inflacja CPI i Wskaznik Przysztej Inflacji
Zrédto: GUS, BIEC

Brak presji inflacyjnej, ktora powinna towarzyszy¢ poprawie koniunktury to jak wspominaliSmy najwieksze
zmartwienie RPP. Luty nie przyniesie wiekszych zmian. Zaktadamy, ze nastgpit niewielki wzrost inflacji bazowej,
ktora wptynie na wzrost dynamiki CPI do 0,8 proc. r/r. Wzrost inflacji bazowej wynika z poprawy na rynku pracy
— wzrost wynagrodzen od pieciu miesiecy utrzymuje sie powyzej 3 pkt. proc., ponadto dynamika zatrudnienia

przestata by¢ ujemna a odsezonowana stopa bezrobocia spada. -
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Produkcja wzrosta mocniej niz przed miesigcem

Produkcja nizsza od trendu Produkcja przemystowa (100 = 2010r.) Trend
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Rys. 8 Koniunktura w przemysle
Zrodto: GUS; obliczenia wlasne

Szacujemy wzrost produkcji sprzedanej przemystu w lutym na poziomie 4,7 proc. w ujeciu rocznym i spadek 2,3
proc. m/m. Argumentem wzmacniajgcym naszg prognoze jest wzrost wartosci subindeksu ,biezgca produkcja”
publikowanego przez GUS w ramach badan koniunktury. Komunikat Samar sprzed miesigca o oczekiwanym

wysokim popycie na auta ,z kratkg” stwarza przestrzen do nieco wyzszego odczytu niz nasza prognoza

produkcji, choc jeszcze wiekszy wptyw czynnik ten bedzie mie¢ na sprzedaz detaliczna. -
7
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Sprzedaz rosnie najszybciej od dwudziestu miesiecy

— Sprzedaz detaliczna, proc. r/r — WWUK (W proc.; prawa 0S)
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Rys. 9 Koniunktura konsumencka
Zrédio: GUS

Nasza prognoza wzrostu sprzedazy detalicznej o 7,2 proc. w ujeciu rocznym bazuje na silnie rosngcym przez
ostatni rok Wyprzedzajgcym Wskazniku Ufnosci Konsumenckiej, ktory historycznie dobrze sprawdzat sie jako
predyktor tej zmiennej. Naszym zdaniem w lutym wzrost dodatkowo wspierata sprzedaz samochoddéw z
homologacjg ciezarowa. Ozywienie koniunktury konsumenckiej staje sie faktem — rosng szanse, ze dynamika

sprzedazy w horyzoncie kilku miesiecy powrdci w okolice dtugookresowego poziomu 8 pkt. proc. -
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Stopa bezrobocia

Stopa bezrobocia SA

« Na poczatku lutego MPiPS podat, ze stopa bezrobocia 16 - Stopa bezrobocia

w lutym wzro$nie o mniej niz 0,6 pkt. proc. Naszym 15 4
14
13 A
wzrosnie do 14,1 proc. W zesztym miesigcu duzy 12 -

zdaniem (podobnie wyglada konsensus) stopa

11 ~

10 -
zakonczeniem roznych form  aktywizacji oséb 9

wplyw miat efekt stycznia przejawiajacy sie

bezrobotnych oraz wygasniecie uméw sezonowych i 8 - - - - - - -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

terminowych (czesto zawieranych do konca roku).
Rys. 10 Rynek pracy

Ponadto styczen byt do$¢ mrozny, a luty nie, co Zrédto: GUS; obliczenia wiasne

pozwala na dos¢ optymistyczng prognoze.

Bezrobotni zarejestrowani (tys.)

3500 -
« Pozytywne informacje ptyng z agencji pracy, ktore 3000 4

dostajg coraz wiecej sygnatdw o zwiekszonym 2500

popycie na prace. Jesli marzec nie zaskoczy gorszymi 2000 -
warunkami pogodowymi, to mozna zatozy¢, ze stopa 1500 -
bezrobocia juz nie wzrosnie, co bedzie stanowito 1000 - — — T
X
,‘9@ ,196” ,196‘/ SR ,\96” ,19%@ ,196\ ,19@’ ,9@ ,)9\9 ,]9\,"’ ,@'Q' ,19*3’ 0~

znaczng poprawe wzgledem roku ubiegtego i pozwoli

na dalszy spadek stopie bezrobocia  po Rys. 11 Liczba 0s6b bezrobotnych
odsezonowaniu. Zrédito: GUS
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Zatrudnienie i wynagrodzenia

« Zatrudnienie w lutym powinno by¢ podobne do Zatrudnienie (tys. 0s6b) Trend finiowy
5800 -
warto$ci odnotowanej w lutym zesziego roku. cc00 |
Zaktadamy jednak, ze jest to chwilowa stagnacja i, |

wraz ze wzrostem mocy produkcyjnych firmy beda 5200 -
zgtaszac¢ wiecej popytu na prace. Rys. 12 pokazuje,  sooo -

ze zatrudnienie powoli zaczyna wzrasta¢, cho¢ wida¢, 4800 -

ze znajduje sie znacznie ponizej ditugookresowego 4600 - - - - - - - - -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

trendu wzrostowego, do ktérego obecnie brakuje ok.
Rys. 12 Liczba oséb zatrudnionych

200 tys. zatrudnionych. Zrédio: GUS; obliczenia wiasne
= Inflacja bazowa r/r  ==\Nynagrodzenia r/r

« Brak rdznicy dni roboczych pozwala przypuszczac, ze 1322 [ E:
dynamika wynagrodzenia znajdzie sie w poblizu 102,5 1 110
$redniej z ostatniego pétrocza. Nalezy pamietac, ze 13?2 - 108
kazdy odczyt powyzej 3 pkt. proc. bedzie prowadzit 1332 : - 106
do odrodzenia presji inflacyjnej, ktdrej na razie brak. 100:0 . i 122
W dtuzszym horyzoncie spodziewamy sie wzrostu 22(5) _ 100

, .. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
wynagrodzen powyzej 3,5 pkt. proc. co wptynetoby

na wzrost inflacji w 2015 r. i powrdt do celu NBP. Rys. 13 Presja popytowa
Zrédto: GUS, NBP
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Polityka pieniezna

na nieruchomosci mieszkaniowe na inne cele

+ Art. 3 ustawy o NBP jasno definiuje podstawowy jego 90/—w rachunku biezacym (prawa 0$) konsumpcyjne (prawa 0s) o
cel jako utrzymanie stabilnosci cen. Opisywana N [
wczesniej przez nas poprawa koniunktury w 5% - 15%
przemysle pozostaje dobrym prognostykiem na 77 r 14%
przyszto$¢, jednak obecnie inflacja czternasty miesigc | - 13%
z rzedu utrzymuje sie ponizej celu a nasza prognozy — >% ] - 12%

11%

nie zakfadaja jej powrotu do 2,5 proc. m roku. 4% ; . .
2 Ja] J p Wrotd ! pr Wty roxu 2010 2011 2012 2013

Nalezy pamieta¢, ze decyzje RPP nie mogg byc¢
Rys. 14 Kredyty ztotowe dla gospodarstw domowych

podejmowane na podstawie obecnej sytuacji Zrédto: NBP
. . . . . === Gospodarstwa domowe == Przedsigbiorstwa
gospodarczej, poniewaz nie majg wptywu, a Instytucje niekomercyjne ——Ogdtem
prognozy, ktore sg podstawg tych decyzji poznamy w 16 -
o . : . . 1 0N
tym miesigcu. Jesli zdaniem IE NBP w 2015 r. inflacja 1‘2‘ ] ,4'
wrdci do celu, to stopy zostang podniesione w 10 -
8 4
czwartym kwartale. 6 -
« Poprzednia projekcja zaktadata mocne odbicie inflacji 5 | | M
] _ _ | (ARANARANNN
w gore w pierwszym kwartale tego roku. Scenariusz 2 ]
ten sie nie zrealizowat, wiec mozliwe, ze trajektoria gulo  cell gl cel2  gul2 o @eld Qi3
CPI zostanie obnizona. Rys. 15 Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego
Zrodto: KNF
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Polityka fiskalna

+ Zgodnie z tradycjg pierwsze miesigce roku bedg . — Udatzagr dziat zagr. po ustawie o OFE
oznaczaty doS¢ szybki przyrost deficytu sektora .,
finansdw publicznych, natomiast w drugiej potowie  4go, -
roku deficyt powinien sie ustabilizowaé lub nawet 359 -
zmniejszyc sie. Ministerstwo Finansdéw spodziewa sie, 30% -
ze deficyt sektora finansow publicznych w 2013 . 25% -
wyniesie 4,8 proc. PKB. Jest to zgodne z szacunkiem 2°°/°sty " o1t 12 012 o 13 13 y 14

Komisji Europejskiej, ktéra na kolejne dwa lata
Rys. 16 Struktura podmiotowa zadtuzenia

zaktada zamkniecie sie salda nadwyzka 4,8 proc. PKB Zrédto: MF

Saldo sektora g.g. Prognoza KE

i deficytem 3,3 proc. PKB, czyli jedynie 0,3 pkt. proc.

ponizej kryterium z Maastricht. ®1

4 4

2 4

* Dochody podatkowe w styczniu poprawity sie 0

. . . -2 -

wzgledem sytuacji w latach ubiegtych. Szczegdlny 4]

wzrost wykazaty dochody z VAT z uwagi na 6

_8 4

ograniczenie  zwrotow Srodkdw za  materiaty 10
. L ARS8 8T S SaT8
budowlane i podwyzki podatku na alkohole ST R8888¢._88._8._8.88°%

wysokoprocentowe. W kolejnych miesigcach trudno Rys. 17 Saldo sektora general government

spodziewac sie tak duzej poprawy. Zrodio: Eurostat, KE
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Euromonitoring

Inflacja HICP Stopy procentowe
Kryterium Kryterium
Polska Polska
0 0,5 1 1,5 2 46 47 48 49 5 51 52 53 54 55
Deficyt sektora g.g. Dtug sektora g.g.
Kryterium Kryterium
Polska Polska
0 1 2 3 4 5 53 54 55 56 57 58 59 60 61

Rys. 18 Kryteria konwergencji z Maastricht, Zrédto: MF

Kryteria konwergencji nominalnej to:

- HICP; w ciggu roku nie moze przekracza¢ o wiecej niz 1,5 pkt. proc. wzrostu cen 3 panstw UE o najnizszym
wzroscie cen,

- stopa procentowa; w ciggu roku nie moze przekraczac stopy w/w 3 panstw o wiecej niz 2 pkt. proc.

- deficyt i dlug sektora g.g. powinny by¢ nizsze od 3 i 60 proc. PKB a kurs walutowy musi przez 2 lata by¢

w ERM 1I n
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Rachunki narodowe za IV kwartat 2013 r.

Subindeks zakupéw - badania GUS

« Wzrost gospodarczy w Polsce w czwartym kwartale Spozycie indywidualne

wynidst 2,7 proc. w ujeciu rocznym i 0,6 proc. w 122 ] j5
ujeciu kwartalnym po odsezonowaniu. Poprzedni -1
odczyt kw/kw skorygowano do 0,7 proc. 122 2’5
« Odczyt wartosci PKB byt rowny naszej prognozie i 100 - -0,5
tym samym wpisuje sie W nasz scenariusz 98 | I 15
stopniowego ozywienia koniunktury napedzanego 9% -2

) . L o 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
absorpcja  krajowg, a szczegOlnie spozyciem
Rys. 19 Koniunktura konsumencka

indywidualnym i naktadami brutto na Srodki trwate. Zrédto: GUS
« Analizujac PKB od strony wartoéci dodanej 108 - —PKB ——PMI .
zauwazalny jest szybki wzrost w  sektorze 107 1 I :
106 A i
przemystowym, w transporcie i finansach. Drugi z 105 - 52
tych komponentdow jest dos¢ dobrym predyktorem 104 A zg
dla catej gospodarki. 103 - 46
102 4 L 44
» Przyspieszenie PKB pozostaje bez wptywu na presje 101 -4
100 T T T T T T T T T T T T T T 40

inflacyjng. Pod koniec tego roku powinno sie to

2000
2002
2003
2004
2006
2007
2008
2009

2001
2005
2010
2011
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2014

zmieni¢, jednak na razie wzrostowi gospodarczemu

. , . . .. Rys. 20 Wzrost gospodarczy
bedzie towarzyszyC petzajacy wzrost inflacji CPI. Zrédio: GUS, Markit



TMS S Brokers | MIESIAC W GOSPODARCE

DOM MAKLERSHKI

Dekompozycja wzrostu PKB

E=m Konsumpcja = Inwestycje B Eksport netto [—JZapasy == PKB

"ll.-l"" 'llllll....nl'
it

|I|II|III|IV|I|II|III|IV|I|II|III|IV|I|II|III|IV|I|II|III|IV|I|II|III|IV|
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Rys. 21 Dekompozycja wzrostu PKB
Zrédto: GUS

Utrzymuje sie wysoka kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB — w czwartym kwartale wyniosta ona 1,5 pkt.
proc. Drugim mocno prowzrostowym czynnikiem byto spozycie ogotem, ktdre dodato 1,5 pkt. proc. w tym spozycie
indywidualne 1,1 pkt. proc. (najwiecej od dwoch lat). Inwestycje powoli zaczynajg wspomagaC wzrost — w

czwartym kwartale ich kontrybucja wyniosta 0,4 pkt. proc. (najwyzej od siedmiu kwartatow).
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