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Drozszy frank nie jest duzym ciezarem dla gospodarki

Aprecjacja franka po zaskakujacej decyzji SNB o porzuceniu obrony kursu byfa szokiem dla wielu gospodarstw domowych,
podnoszac obawy o silnie negatywny wptyw na konsumpcje, ktéra miat by¢ motorem wzrostu w 2015 r. Jednak gdy kurz
opadt, rynek walutowy odreagowat, a w kraju dokonano proceséw dostosowawczych, strach o zaprzepaszczenie ozywienia juz

nie jest tak wielki.

Przypominajac, 15 stycznia Narodowy Bank Szwajcarski (SNB) zrezygnowat z dalszej obrony franka szwajcarskiego przed
umocnieniem ponizej 1,20 za euro. Takg niekonwencjonalng polityke kursowg prowadzit od wrzesnia 2011 r. W dniu ogtoszenia
zmian frank w szczytowym momencie umocnit sie o prawie 30 proc. wzgledem euro, ostatecznie korygujac zyski do 15 proc.

CHF/PLN z 3,55 chwilowo skoczyt do rekordowego poziomu 4,90, a punkt rownowagi znalazt blizej 4,20.

Wzrost kursu CHF/PLN o ok. 20 proc. oznaczat wzrost miesiecznej raty kredytu Srednio o 400 zt, co przy ok. 600 tys.
gospodarstw domowych zadtuzonych w CHF w skali roku oznaczatoby ubytek w wydatkach konsumpcyjnych na poziomie 0,2
proc. PKB. Faktyczny wplyw na wzrost gospodarczy mogtby by¢ wiekszy, jesli przyja¢ efekty drugiej rundy w postaci
pogorzenia nastrojow konsumentéw i dodatkowe obnizenie sie konsumpcji po stronie débr trwatego uzytku.

Jednakze trzy tygodnie pdzniej sytuacja wyglada zgota lepiej. Komitet Stabilnosci Finansowej wymusit na bankach koniecznos¢
uwzglednienia ujemnego Liboru w wyliczaniu oprocentowania, co prawdopodobnie ograniczy wptyw wyzszego kursu o okoto 50
proc. Po drugie CHF/PLN znajduje punkt rownowagi na nizszym putapie, stad réznica miedzy ratg kredytu przed i po decyzji
SNB bedzie niewielka i w naszej ocenie nie przyniesie wyraznie negatywnych skutkdow po stronie zaufania konsumentéw.

Szacujemy, ze umocnienie franka bedzie miato negatywny wptyw na dynamike PKB na poziomie 0,1 pkt proc. Biorgc pod
uwage pozytywny efekt spadku cen paliw, utrzymujemy naszg prognoze wzrostu gospodarczego w 2015 r. o 3,5 proc. r/r. -
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Prognoza TMS Konsensus Poprzednia

Wskaznik Okres Brokers wartosé

Data publikacji

PMI dla przemystu 12015 2015-02-02 53,1 53 52,8
Decyzja ws. stop proc. (%) 12015 2015-02-04 2,0 2,0 2,0
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 12015 2015-02-13 8,6 9,0 8,4

Saldo rachunku biezacego (min EUR)| XII 2014 2015-02-13 -628 -460 -268
Inflacja CPI (% r/r) 12015 2015-02-13 -0,9 -1,2 -1,0
Zatrudnienie (% r/r) 12015 2015-02-17 1,0 1,5 1,1

Wynagrodzenia (% r/r) 12015 2015-02-17 3,1 3,2 3,7
Produkcja przemystowa (% r/r) 12015 2015-02-18 4,5 1,8 8,4

Inflacja PPI (% r/r) 12015 2015-02-18 -3,0 -2,8 2,5

Sprzedaz detaliczna (% r/r) 12015 2015-02-18 1,4 0,4 1,8
Stopa bezrobocia (%) 12015 2015-02-23 12,0 11,9 11,5
PKB (% r/r) IV kw. 2014 2015-02-27 3,2 3,1 3,3
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Kontynuacja deflacji
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Rys. 7 Dekompozycja inflacja CPI

Zrodto: GUS; obliczenia wtasne
W grudniu deflacja konsumencka pogtebita sie do 1 proc. r/r z 0,6 proc. W ujeciu miesiecznym najmocniej spadty ceny
paliw, odziezy i obuwia, natomiast ceny zywnosci nie wzrosty (wbrew wzorcowi sezonowemu). Tymczasem inflacja bazowa
kontynuuje wzrosty — w grudniu do 0,5 proc. r/r. Tym samym widzimy presje deflacyjng ze strony podazowych czynnikow
zewnetrznych przy jednoczesnie presji na wzrost ze strony czynnikdw popytowych.
W styczniu oczekujemy wzrostu cen w ujeciu miesiecznym o 0,2 proc., gdyz naszym zdaniem wzrost cen zywnosci powinien

bardziej niz zréwnowazy¢ dalsze spadki cen paliw. Rok do roku deflacja powinna zmniejszy¢ sie do -0,9 proc. Inflacja

bazowa powinna by¢ stabilna na poziomie 0,5 proc. r/r.




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

Zaskakujaco silny wzrost produkcji
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Rys. 8 Koniunktura w przemysle
Zrédto: GUS

Niska baza grudnia 2013 r. i korzystna rdéznica dni roboczych nie ttumaczg w petni imponujgcego przyspieszenia dynamiki

produkcji przemystowej na koniec 2014 r. do 8,4 proc. r/r. Dobrze wypadfa takze dynamika produkcji budowlano-
montazowej (+5 proc. r/r), za co zastugi mozna przypisac relatywnie cieptej pogodzie. W danych z przetworstwa wyrdznia

sie poprawa produkcji nastawionej na eksport pomimo anemicznej koniunktury w strefie euro i ograniczeniu sprzedazy na

Wschad.

W styczniu oczekujemy ponownego wyhamowania dynamiki produkcji, jednakze bedzie to przede wszystkim zwigzane z
niekorzystnym rozktadem dni roboczych. Oczekujemy wzrostu produkcji przemystowej o 4,5 proc. r/r. -
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Deflacja zakldca odbior sytuacji w sprzedazy detalicznej
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Rys. 9 Koniunktura konsumencka
Zrédio: GUS

Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 1,8 proc. r/r, ponizej konsensusu rynkowego 2,2 proc. Jednakze w ujeciu realnym
wzrost sprzedazy siegnat 4 proc., co jest wynikiem najwyzszym od maja 2014 r. Jest to wazne rozgraniczenie, biorgc pod
uwage negatywny efekt zmiany cen w gospodarce, ktdéry zaktdca witasciwy odbidr sytuacji po stronie konsumpcji. Biorgc
pod uwage poprawe kondycji rynku pracy i wzrost dochodéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych, dynamika

sprzedazy detalicznej powinna przyspiesza¢ w kolejnych miesigcach. W styczniu przewidujemy wzrost sprzedazy (w cenach

biezgcych) o 1,4 proc. r/r. -
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Rynek pracy
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Rys. 11 Stopa bezrobocia wg metodologii GUS i Eurostatu
Zrédto: GUS, Eurostat
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Polityka pieniezna

Oczekujemy, ze w lutym Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Opublikowany od

ostatniego posiedzenia zestaw danych na temat aktywnosci gospodarczej byt wspierajacy dla jastrzebiego skrzydta Rady.
Wstepny szacunek PKB za 2014 r. na poziomie 3,3 proc. implikuje utrzymanie solidnego wzrostu 3,2 proc. w IV kwartale. W
grudniu szybciej przyrastaty ptace i zatrudnienie, na plus zaskoczyta dynamika produkcji przemystowej. Styczniowy odczyt
indeksu PMI dla przemystu wskazuje na poprawe po stronie produkcji, zamdwien i zatrudnienia. Indeks PMI jest szczegdlnie
istotny w kontek$cie gtosu Elzbiety Chojnej-Duch, ktdra jako ostatnia przeszta z obozu gotebi do przeciwnikdw obnizek stép
procentowych i jej gtos na najblizszych posiedzeniach moze by¢ decydujgcy. W chwili zmiany nastawienia Chojna-Duch w

komentarzach podkreslata pozytywne perspektywy sygnalizowane przez PMI.

Nie wszystkie jednak dane za grudzien byty pozytywne. W ostatnim miesigcu 2014 r. pogtebita sie deflacja po stronie
konsumenckiej (-1,0 proc. r/r) i producenckiej (-2,5 proc. r/r), utrzymujac w mocy argumenty gotebi. Bez oznak wyhamowania
spadku cen w styczniu, baza dla marcowej projekcji makroekonomicznej NBP bedzie na tyle niska, by wykaza¢ w catym
horyzoncie prognozy nieosiggniecie celu NBP, co moze przechyli¢ szale na rzecz obnizek. W lutym jednak prawdopodobienstwo
obnizki jest naszym zdaniem niskie, a dodatkowym argumentem za utrzymaniem kosztu pienigdza moze by¢ che¢ do
niewptywania negatywnie na kurs ziotego (ograniczenie czynnikdw wptywajacych na obciggnie kredytowe gospodarstw

domowych wyrazonych w obcej walucie).
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Polityka fiskalna

Wedtug informacji z Ministerstwa Finanséow w budzecie na 2015 ——Harmonogram  ——Wykonanie

r. dochody panstwa zaplanowano na 297,2 mid zt (wobec 277,8 (5) |

mld zt zaplanowanych na 2014 r.), a wydatki na 343,3 mid zt 1‘5) ]

(wobec 325,3 mld zt przewidzianych na br.). Deficyt budzetowy  -20 -

w przysztym roku ma wynie$¢ maksymalnie 46,08 mid zi. §§ ]

Ponadto przewiduje sie wzrost produktu krajowego brutto o 3,4 :ig ]

proc., spadek deficytu sektora finanséw publicznych ponizej 2,8 45 -
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Mateusza Szczurka jest to ,budzet, ktry pozwoli Polsce wyjéé z Rys. 10 Wykonanie buzcr'éig:p;?twa (saldo w mld zf)

procedury nadmiernego deficytu, a jednocze$nie bedzie nadal
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Rys. 11 Saldo sektora general government
Zrodto: Eurostat, KE
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Euromonitoring

Inflacja HICP

Stopy procentowe

Kryterium Kryterium
Polska Polska
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4 1.6 0 1 2 3 4 5 6 7
Deficyt sektora g.g. Dtug sektora g.g.
Kryterium Kryterium
Polska Polska
0 1 2 3 4 5 55 56 57 58 59 60 61

Rys. 18 Kryteria konwergencji z Maastricht, Zrodto: MF

Kryteria konwergencji nominalnej to:

- HICP; w ciggu roku nie moze przekraczac¢ 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 dtug sektora g.g. powinny by¢ nizsze od 3 i 60 proc. PKB a kurs walutowy musi przez 2 lata by¢

w ERM II




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI

DEPARTAMENT ANALIZ TMS BROKERS

Bartosz Sawicki
Kierownik Departamentu Analiz e-mail: bs@tms.pl; tel. 603307161

Konrad Biatas
Strateg Walutowy e-mail: kbi@tms.pl; tel. 222766243

Btazej Kiermasz
Milodszy Analityk e-mail: bk@tms.pl; tel. 222766243

da@tms.pl 22 276 6243
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