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Powyborcze perspektywy ekonomiczne Polski

Wygrana Andrzeja Dudy w wyborach prezydenckich wprowadzita sporg doze nerwowosci na rynek polskich aktywéw i ztotego, gdyz
rozbudzita spekulacje o potencjalne konsekwencje obietnic wyborczych prezydenta-elekta (oraz partii, z ktorej sie wywodzi) dla

budzetu. Fakty sg jednak takie, ze zagrozenie nadmierng ekspansja fiskalnej w najblizszym czasie jest niewielkie.

W trakcie kampanii media przesScigaty sie w kwotach, ile mogltyby wynie$¢ koszty obietnic wyborczych dla budzetu. Realizacja
postulatow obnizenia wieku emerytalnego, podniesienie kwoty wolnej od podatku, doptaty dla rodzin z dzie¢mi i przewalutowania
kredytow walutowych wedtug roznych szacunkdéw mogto wynie$¢ ok. 50 mld ztotych rocznie. Jednakze wprowadzenie zmian do

przysztorocznego budzetu jest bardzo mato prawdopodobne.

Do czasu wyborow parlamentarnych (zaplanowanych na pazdziernik) projekty ustaw bedg torpedowane w Sejmie przez koalicje
rzadzacg PO-PSL. Z kolei po wyborach (w przypadku wygranej PiS) zostanie bardzo mato czasu na nowelizacje ustawy budzetowe;j.
Wedtug przepisdéw ustawa budzetowa musi zosta¢ przedstawiona w Sejmie do konca wrzesnia, a pozniejsze prace parlamentarne muszg
zosta¢ zakonczone w ciggu czterech miesiecy. Dodatkowo po wyborach realny jest wielotygodniowy proces formowania rzadu, co
opdzni ewentualne dziatania na rzecz modyfikacji budzetu. Jesli nowy rzad bedzie chciat wprowadzi¢ zmiany w polityce fiskalnej, wptyw
bedzie odczuwalny dopiero od 2017 r.

Nawet jesli nowy rzad agresywnie przystapi do realizacji wyborczych prezydenta-elekta, bedzie musiat stawi¢ czota regule budzetowej,
ktéra wprowadza gorne ograniczenie dla wydatkdw budzetowych. Wzrost wydatkow rok do roku nie moze przekroczy¢ tempa
$redniorocznego wzrostu PKB skorygowanego o inflacje z uwzglednieniem poprzedniego poziomu deficytu. Naturalnie nowy rzad moze

przegtosowac zmiany w regule wydatkowej, co bedzie pierwszym sygnatem zagrozenia dla stabilnosci finansowej Polski.
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Powyborcze perspektywy ekonomiczne Polski

Majgc powyzsze na uwadze, biezgcy rok moze jednak przynies¢ wzrost wydatkéw fiskalnych powigzanych z kampanig wyborczg partii
koalicyjnych. Jednakze skala potencjalnego poluzowania (z uwzglednieniem reguty wydatkowej oraz dgzenia rzadu do zdjecia z Polski

przez KE procedury nadmiernego deficytu) nie jest duza i nie powinna przekroczy¢ 0,5 proc. PKB.

Podsumowujac, polityczne tto w krétkim terminie powinno stanowi¢ wsparcie dla perspektyw wzrostu, gdyz rozsadne poluzowanie
fiskalne w 2015 r. bedzie podbija¢ dynamike PKB. W oparciu o powyzsze oraz silniejszy wzrost gospodarczy w I kwartale

zrewidowali$my nasze prognozy na caty 2015 rok z 3,4 proc. do 3,7 proc.
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Wskaznik 0] ({3 Data publikacji Progrn:;:r:MS Konsensus P&J;:te:élzia

Decyzja ws. stép proc. (%) VI 2015 2015-06-03 1,5 1,5 1,5
Podaz pienigdza M3 (% r/r) V 2015 2015-06-12 7,8 7,7 7,2
Inflacja CPI (% r/r) V 2015 2015-06-15 -0,7 -0,7 -1,1
Saldo rachunku biezgcego (min EUR)| V 2015 2015-06-15 1132 1268 1938
Inflacja bazowa CPI (% r/r) V 2015 2015-06-16 0,4 0,5 0,5
Zatrudnienie (% r/r) V 2015 2015-06-17 1,2 1,1 1,1
Wynagrodzenia (% r/r) V 2015 2015-05-19 3,6 3,7 3,7
Produkcja przemystowa (% r/r) V 2015 2015-06-18 5,8 3,9 2,3
Produkcja bud.-montaz. (% r/r) V 2015 2015-06-18 7,0 8,5 8,5
Inflacja PPI (% r/r) V 2015 2015-06-18 -2,1 -2,2 -2,6
Sprzedaz detaliczna (% r/r) V 2015 2015-06-18 2,1 1,5 -1,5
Stopa bezrobocia (%) V 2015 2015-06-24 10,9 10,7 11,2
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Wyzsze ceny owocOw i warzyw podbijajg inflacje

== Inflacja bazowa === Zywnos¢ i nap. bezalko. —= Nosniki energii C—Paliwa Inflacja CPI

gty 12 kwi 12 lip 12 paz 12 sty 13 kwi 13 lip 13 paz 13 sty 14 kwi 14 lip 14 paz 14 sty 15
Rys. 1 Dekompozycja inflacji CPI
Zrodto: GUS; TMS Brokers
W kwietniu ceny towardw i ustug kontynuowaty odbicie od dotka, niwelujgc roczny spadek do -1,1 proc. r/r z -1,5 proc. w marcu.
W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,4 proc. Za silny wzrost odpowiadato odbicie w cenach paliw oraz wzrost cen zywnosci, gdzie
najmocniej drozaty owoce i warzywa. Dane potwierdzajg zanikanie wptywu rosyjskiego embarga, a polscy producenci zywnosci szybko

dostosowali sie do nowych warunkdw.

Zakfadamy, ze w maju ceny konsumenckie wzrosng o 0,2 proc. m/m, co pozwoli wskaznikowi rocznemu dalsze oddalanie sie od dna (do
-0,7 proc. r/r). W kolejnych miesigcach efekt niskiej bazy statystycznej bedzie coraz mocniej odznaczat sie w CPI, a mocniejsze odbicie

cen z kwietnia zmusza nas do rewizji prognozy na koniec 2015 roku do 0,9 proc. z 0,7 proc. r/r.
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Spokojnie, to tylko efekty kalendarzowe
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Rys. 2 Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa
Zrodto: GUS, TMS Brokers

Po bardzo dobrym marcu, w kwietniu produkcja przemystowa zwolnita. W ujeciu rocznym produkcja wzrosta o 2,3 proc. wobec 8,8 proc.
miesigc wezesniej. Odczyt byt bliski naszym oczekiwaniom (2,9 proc.) i daleko od rynkowego konsensusu (5,6 proc.). Wyrazne pogorszenie
wzgledem marca powinno by¢ jednak przyjmowane z rezerwg. Na wynik negatywnie odktada sie réznica dni kalendarzowych wzgledem
kwietnia 2014 r. 91 dzien mniej), jak réwniez przesuniecie Swiat Wielkanocnych, ktére nie tylko odbiera dni robocze, ale réwniez wiaze sie
z ograniczeniem aktywnosci zaktadow w dniach okalajgcych okres $wigteczny. Positkujgc sie wskazaniami indeksow koniunktury w sektorze
nalezy stwierdzi¢, ze kwietniowa stabos¢ jest jedynie zaburzeniem trendu i kolejne miesigce powinny przynies¢ przyspieszenie dynamiki

produkcji. W maju wzrost naszym zdaniem powinien siegna¢ 5,8 proc. r/r.
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Poswiateczna stabosc¢
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Rys. 3 Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers
Poswigteczne wyhamowanie sprzedazy detalicznej okazato sie duzo silniejsze niz zaktadaliSmy — w kwietniu zamiast wzrostu o 1,9 proc.
r/r otrzymaliSmy spadek o 1,5 proc. Wptyw wahan sezonowych potwierdza spadek realnej sprzedazy zywnosci i napojow (-2,2 proc. r/r,
poprz. 14,1 proc.) i w supermarketach. O utrzymujacej sie solidnej sile konsumpcji $wiadczy fakt, ze, za wyjagtkiem zywnosci i paliw,
w pozostatych kategoriach notowane jest utrzymanie dodatniej dynamiki wzrostu sprzedazy. Sugeruje to, ze gospodarstwa domowe nie
rezygnujg z zakupow, a poprawa sytuacji na rynku pracy i niskie ceny zachecajg do wydatkowania. Sadzimy, ze kolejny miesigc

przyniesie poprawe we wskazniku bazowym do 2,1 proc. r/r.
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Rynek pracy dalej mocny

W kwietniu dynamika ptac powrdcita do przecietnej dynamiki bliskiej

4 proc. r/r, oczyszczajac sie z wahan wynikajacych z wyptat premii
rocznych w goérnictwie. Wynagrodzenia wzrosty o 3,7 proc. r/r

i oczekujemy, ze maj przyniesie podobny odczyt (3,6 proc. r/r). Realny

fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw pozostaje mocny na poziomie

6 proc. r/r. Bedzie on wspierat wzrost konsumpcji, co wymusi na

firmach zwiekszenie mocy wytwdrczych, a w konsekwencji dalszy

przyrost miejsc pracy. Oznaki przyspieszenia inwestycji prywatnych I NN DD A A
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rowniez przemawiajg za kontynuowanym wzrostem zatrudnienia.
Realnv fundusz ptac r/r
Oczekujemy przyspieszenia dynamiki zatrudnienia do 1,2 proc. r/r
Rys. 4 Zatrudnienie i ptace w przedsiebiorstwach

z 1,1 proc. w kwietniu. Zrdto: GUS; TMS Brokers
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Stopa bezrobocia rejestrowanego w kwietniu spadta do 11,2 proc. 14 4

z 11,7 proc. w marcu. W ujeciu rocznym stopa bezrobocia obnizyta sie 13 1

o 1,8 pkt proc., a liczba bezrobotnych spadta o ok. 300 tys. osdb do 12 1

1,78 min. WejsScie w okres letni bedzie sprzyja¢ dalszemu spadkowi 1

liczby osdb bez pracy — w maju spodziewamy sie odczytu na poziomie 10

10,9 proc. : 1
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Rys. 5 Stopa bezrobocia
Zrodto: GUS, TMS Brokers




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

Polityka pieniezna

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma stope referencyjng na poziomie 1,5 proc. zaréwno dzi$, jak i do konca roku. W ostatnich

wypowiedziach cztonkdw Rady panowata zgodnos¢, ze obecnie nie ma potrzeby zmiany kosztu pienigdza. Cze$¢ cztonkdw (Zielinska-Gtebocka,

Hausner) stwierdzili nawet, ze taka potrzeba nie zaistnieje rowniez w pierwszej potowie 2016 r.

Ostatnie stabsze dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej sg silnie obcigzone wahaniami sezonowymi (przesuniecie Swiat
Wielkanocnych) i nie oddajg petnego obrazu ozywienia gospodarczego. Bazowy trend PKB pozostaje solidny, a inflacja odbija od dna, co
powstrzymuje Rade przed interwencjg. Komunikat po posiedzeniu powinien by¢ zblizony trescig do tego z poprzedniego miesigca sugerujacy,

ze tylko gwattowne pogorszenie perspektyw wzrostu moze sktoni¢ Rade do powrotu do zaciesniania.

Naszym zdaniem wyniki wyboréw prezydenckich powinny mie¢ neutralny wptyw na polityke monetarng. Poniewaz potencjalne powiekszenie
wydatkéw finalnych (bazujgc na obietnicach wyborczych prezydenta-elekta) nie zostanie zaimplementowane do przysztorocznego budzetu,
dostosowanie polityki monetarnej do ekspansiji fiskalnej nie jest pilng sprawa. Rada moze jednak zwrdci¢ uwage na potencjalny wzrost

zmiennosci na rynku ztotego w zwigzku ze wzrostem ryzyka politycznego przed wyborami parlamentarnymi.
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Polityka fiskalna

Podwyzszona zmienno$¢ na rynkach finansowych Inflacja HICP Stopy procentowe
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jednoczesnym plasowaniu papierow po atrakcyjnej Rys. 6 Kryteria konwergencji z Maastricht, Zrédto: MF, TMS Brokers

cenie. Podwyzszona zmienno$¢ na rynkach

. . . . . Kryteria konwergencji nominalnej to:

finansowych nie wplywa istotnie na zmiane e gend ) ) ]
- HICP; w ciggu roku nie moze przekraczaC o wiecej niz 1,5 pkt. proc. wzrostu cen 3 panstw UE

zainteresowania inwestoréw zagranicznych polskimi . L
0 Najnizszym wzroscie cen,

obligacjami  skarbowymi.  Odptyw  papierow - stopa procentowa; w ciagu roku nie moze przekraczaé stopy w/w 3 panstw o wiecej niz 2 pkt. proc.
z funduszy inwestycyjnych i ubezpieczeniowych - deficyt i dtug sektora g.g. powinny by¢ nizsze od odpowiednio 3 i 60 proc. PKB a kurs walutowy
spotyka sie z popytem ze strony bankow musi przez 2 lata by¢ w ERM II

centralnych i komercyjnych.
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Rynek walutowy

Na koniec czerwca przewidujemy EUR/PLN na poziomie 4,12 przy kontynuacji wzrostow USD/PLN do 3,81 oraz umocnieniu ztotego do 3,94 za
franka szwajcarskiego. Uwazamy, ze wraz z poprawg danych makro z USA, na rynku ozywig sie spekulacje odnosnie startu podwyzek Fed juz
we wrzesniu, co bedzie negatywnie oddziatywac na ztotego i pozostate waluty rynkdw wschodzacych. Efekt ten bedzie sie czeSciowo znosit z
pozytywnym wptywem programu skupu aktywow ECB, jednak finalnie ,strach przed Fed” bedzie silniejszy. Przy zakoriczonym cyklu obnizek
RPP pole do dalszego wzrostu cen polskich obligacji jest ograniczone i z tego powodu naptyw zagranicznego kapitatu na polski rynek dtugu

powinien stabng¢, oferujgc mniejszy popyt na ztotego.

Podkreslenie determinacji Europejskiego Banku Centralnego do kontynuacji programu skupu aktywéw bedzie miato istotniejsze implikacje dla
wartosci euro niz zakladane zakonczenie negocjacji na linii Grecja-troika. Przy powrocie zaufania inwestorow do dolara, EUR/USD bedzie
systematycznie kierowat sie na nizsze poziomy. Jednoczes$nie ztagodzenie obaw o bankructwo Grecji powinno zahamowac naptyw kapitatu do

bezpiecznego franka szwajcarskiego i pomoc w odbiciu EUR/CHF w gore.
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Rys. 7 EUR/PLN, USD/PLN, CHF/PLN - wykres dzienny
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
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