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Iluzoryczna poprawa na rynku pracy

Zaktadany przez nas dalszy spadek stopy bezrobocia we
wrzesniu do 11,6 proc. nie jest réwnoznaczny z poprawag
sytuacji bezrobotnych. Aby mdc stwierdzic czy zmiany
zachodzace na rynku pracy mozna okresli¢ jako pozytywne
trzeba przyjrzec sie ich strukturze.

Po pierwsze w dalszym ciggu przybywa osdb, ktére nie majg
uprawnien do zasitku co znacznie ogranicza szanse na
znalezienie pracy i zwieksza bezrobocie frykcyjne. Jeszcze
cztery lata temu niemal co czwarty bezrobotny miat prawo
do zasitku, natomiast dzi$ odsetek uprawnionych wynosi juz
mniej niz 13 proc.

Na podwyzszonym poziomie znajduje sie rowniez odsetek
0sob wykreslonych z rejestru bezrobotnych do liczby oséb
bezrobotnych, ktére podjety prace, co jest miarg tego jak
urzedy pracy ,pomagajg” sobie w walce z bezrobociem
rejestrowanym. W sierpniu wskaznik ten wyniost 1,29 i byt
wyzszy o 0,05 pkt. proc. od wartosci odnotowanej przed

rokiem.

Liczba bezrobotnych na jeden wakat
Oferty pracy zgtoszone w ciggu miesigca (tys.)
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Rys. 1 Liczba wakatow

Zrodto: GUS

Liczba oséb, ktdre podjety prace w stosunku do wakatow
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Rys. 2 Efektywno$¢ urzedéw pracy
Zrodto: GUS
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. 7 prawem do zasitku
Iluzoryczna poprawa na rynku pracy mm Bez prawa do zasitku _ ,
_——Odsetek bezrobotnych z prawem do zasitku (prawa 0s)

2 500 - 25%
Miesigc wczesniej relacja w ujeciu rocznym byta wyzsza i 5000 20%
wynosita 0,1 pkt. proc., co nie zmienia faktu, ze trend tej 1 500 15%
roznicy jest rosnacy. 1 000 10%
Jedng z dwdch pozytywnych informacji jest to, ze rosnie %

liczna ofert pracy zgtaszanych do urzedéw pracy i co wazne

0%

P X @ D OV 0O D> D> N DD R,
gros tego wzrostu to oferty z sektora prywatnego. Spada INIEN @\L@Q@ @\\Q@ @NQ&\@\Q@@\
rowniez liczba bezrobotnych na jeden wakat, czyli bezrobotni Rys. 3 Bezrobotni w tys.

majg coraz wiecej mozliwosci na podjecie zatrudnienia. Zrodto: GUS
Ostatnim waznym parametrem w ocenie sytuacji na rynku mm— Usuniecia z rejestru

7 pov_voc_iu pod_]eqa pracy _ ] o
pracy jest efektywnoéé dopasowywania ofert pracy do 400 —_ Usuniecia z rejestru w stosunku do liczby os6b poedejmujacych pra_ce25
bezrobotnych. Wskaznik ten maleje, co jest tozsame z tym, 200 5
ze trudniej jest znalez¢ oferty odpowiadajgce preferencjom 15

V4 200 T

0sOb bez pracy. -1
Podsumowujac, spadek stopy bezrobocia osiggany jest nie 100 1 - 0,5
tylko poprzez poprawe koniunktury, poniewaz coraz 0 - - 0

888z NOO2Ty
wigkszego znaczenia nabiera aktywna rola urzedow pracy w Eg2E22syzEgLEregzEree
wykreslaniu z rejestru, a ponadto ro$nie poziom bezrobocia Rys. 4 Bezrobotni wyrejestrowani w tys.

Zrédto: GUS

frykcyjnego.
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Jaki poziom stop jest optymalny? 30,0
— PKB Deflator PKB

25,0 -
W 1993 r. John B. Taylor zaproponowat prostg regute
20,0 -
prowadzenia polityki pienieznej, ktdéra bazowata na trzech 50
komponentach: 10,0 -
» Naturalnej realnej stopie procentowej. 50 -
» Odchyleniu indeksu cen od celu banku centralnego. 0,0
* Luce popytowej. P e N oo m N m T meN® RO oM
QO OO OO O O ©O O O O O 0O 0o 0o O W H o - o
. : . N TZ2I2IRKRRIRKIAKRIKLIRIRKRK]RR
Problem z uzywaniem tej metody polega na tym, ze pierwsza
_ _ ) ) Rys. 5 Zmienne uzyte do estymacji
i trzecia zmienna nie sg obserwowalne. Tu z pomoca Zrédto: Eurostat
przychodza metody ilosciowe. Po pierwsze luke popytowa it Naturalna realna stopa procentowa prognoza
wyznaczyliSmy jako odchylenie wzrostu PKB od trendu HP,
- 4 4
natomiast naturalna stopa procentowa zostata wyznaczona
za pomocg modelu przestrzeni standw. 3,5 1
Zatozenia poczynione do kalkulacji modelu niedomkniecie 3 -
luki popytowej o 0,4 proc. oraz warto$¢ deflatora PKB 1 proc. -
Warto$¢ naturalnej realnej stopy procentowej we wrzesniu
2 T T T T T
oraz prognoza na najblizsze miesigce wskazujg, ze optymalny sty-13  maj-13  wrz13  sty-14  maj-14  wrz-14
poziom to 2,9 proc. Co jest rébwne obecnej realnej stopie Rys. 6 Optymalny poziom stopy procentowej

o Zrodio: Obliczenia wiasne
referencyjnej NBP.
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Prognoza TMS

Wskaznik Data publikacji Poprzednia wartosc Konsensus
Brokers
PMI dla przemystu IX 2014 01-10-2014 49 48,7 48,8
SN [ VIIT 2014 14-10-2014 393 378 -340
biezacego
Inflacja CPI IX 2014 15-10-2014 -0,3 -0,5 -0,4
Inflacja bazowa IX 2014 15-10-2014 0,5 0,5 0,6
Zatrudnienie IX 2014 16-10-2014 0,7 0,8 0,8
Wynagrodzenia IX 2014 16-10-2014 3,5 3,1 3,5
Produkdja IX 2014 17-10-2014 -1,9 1,4 3,1
przemystowa
Produkcja budowlana IX 2014 17-10-2014 -3,6 -1,7 0,5
Sprzedaz detaliczna IX 2014 TBA 1,7 2,9 2,4
Stopa bezrobocia IX 2014 TBA 11,7 11,6 11,6




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

Kontynuacja deflacji

Em 7ywno$C i nap. bezalko. === Nosniki energii 1 Paliwa —Inflacja bazowa e Inflacja CPI
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Rys. 7 Dekompozycja inflacja CPI
Zrodto: GUS; obliczenia whasne

Inflacja w sierpniu spadta do -0,3 proc. r/r, czyli dokfadnie tak jak przewidywat to konsensus rynkowy i nasze
prognozy. Embargo na polskg zywno$¢ sprawia, ze inflacja za wrzesien bedzie nizsza od lipcowej o 0,2 pkt. proc.,
czyli wyniesie -0,5 proc. r/r. To wlasnie ceny zywnosci najsilniej wptywajg na spadek inflacji — w sierpniu odjety
one od wzrostu CPI 0,5 pkt. proc. a teraz spodziewamy sie, ze kontrybucja wyniesie -0,7 pkt. proc. . Naszym

zdaniem deflacja zakonczy sie w najwczesniej w listopadzie.




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

Produkcja mocno wyhamowata
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Biezaca produkcja pkt. (badnia GUS; pierwsza rdznica) Produkcja przemystowa r/r

Rys. 8 Koniunktura w przemysle
Zrodto: GUS

Wzrost produkcji w ostatnich miesigcach nieco ostabt, a sierpien naszym zdaniem byt apogeum stabej sytuacji w
przemysle. Wzrost produkcji po raz pierwszy od pietnastu miesiecy spadt ponizej zera, mimo ze badania
koniunktury nie wskazywaty na az tak mocne wyhamowanie. Obecnie najwiekszym problemem jest zbyt duzy
stan zapasow wyrobow gotowych i mocny spadek nowych zaméwien. Naszym zdaniem w drugiej potowie roku

produkcja wroci do pozioméw dodatnich, jednak nie mozna oczekiwa¢ dynamik podobnych do tych z poczatku
r0ku.
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Rewizja nastrojow konsumentow

30,0 - - -20

— Sprzedaz detaliczna ceny biezgce (1.0$) dokonywanie waznych zakupow
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Rys. 9 Koniunktura konsumencka
Zrédto: GUS

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w sierpniu, podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, byto
wolniejsze od lipcowego i nizsze od obserwowanego w pierwszej potowie br. W ujeciu realnym sprzedaz
detaliczna wzrosta o 2,8 proc. r/r, co mozna uzna¢ za umiarkowane tempo. Czynnikiem, ktdéry nie pozwala na
odnotowanie wyzszych dynamik jest ujemny deflator cen w handlu, ktéry znajduje sie 0,8 pkt. proc. ponizej CPI.
Wskazniki koniunktury konsumenckiej spadajg, co zwiastuje, ze wyniki sprzedazy w najblizszym czasie nie beda

rosty w szybkim tempie. -
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia (GUS)

« Wbrew wyhamowaniu aktywnosci gospodarczej sfery 6 - Stopa bezrobocia SA

realnej w trzecim kwartale stopa bezrobocia 15
14 -

13 A
proc. we wrzesniu (nasza prognoza i konsensus 12 -
11 A
10 -
na pierwszych stronach naszego raportu odbywa sie g .

rejestrowanego spadata. Z 11,9 proc. w lipcu do 11,6

rynkowy). Zgodnie z opisem struktury tego spadku

to nie tylko dzieki czynnikom ekonomicznym, ale 8 ' ' ' ' ' ' '
sty07 sty08 sty09 styl0 styl1l styl2 sty1l3 sty14

polityce urzedéw pracy.
Rys. 10 Stopa bezrobocia

 Minister pracy Wiadystaw Kosiniak-Kamysz uwaza, ze Zrédto: GUS; obliczenia whasne
tendencja spadkowa stopy bezrobocia moze 1‘552
utrzymac sie do pazdziernika, cho¢ bardziej realny 14,0 -
jest scenariusz zaktadajacy stabilizacje stopy i jej 32
wzrost w dwoch ostatnich miesigcach roku. Naszym 1(1)2 ]
zdaniem w ostatnich dwdch miesigcach stopa 28
wyniesie 11,8 i 12 proc. 70 -
« Wraz ze spadkiem stopy maleje wskaznik pod 6'Ostyo7 sty;08 sty;09 sty; 10 sty;ll sty; 12 sty; 13 sty; 4
odsezonowaniu, jednak tempo poprawy jest stops bezrobocia (Eurostat stopa bezrobocia (3US)
wolniejsze — obecnie stopa po odsezonowaniu wynosi Rys. 11 Stopa bezrobocia wg metodologii GUS i Eurostatu

Zrédto: GUS, Eurostat

12,35 proc., czyli najmniej od wrzesnia 2011 r. -
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Zatrudnienie i wynagrodzenia

- Sierpien byt kolejnym miesigce wzrostu zatrudnienia. —— Zatrudnienie r/r Subindeks przewidywanego zatrudnienia - GUS (prawa of)
Liczba zatrudnionych wyniosta 5534 tys., czyli o 3 122 22
tys. wiecej niz w lipcu. W ujeciu rocznym dynamika 104 - - 10
wyniosta 0,7 proc. i zaktadamy jej wzrost we 12(2) :?10
wrzesniu o 0,1 pkt. proc.. Stabilizacja wzrostu 98 - - 20
zatrudnienia jest potwierdzaniem umiarkowanie zj 1 i ig
dobrej sytuacji na rynku pracy, poniewaz 92 : : : : -50

2006 2008 2010 2012 2014

zatrudnienie ro$nie mimo stabszych wynikéw sfery
Rys. 12 Dynamika zatrudnienia

realnej. Wzrost ten jest jednak nadal staby, a do Zrodto: GUS
poziomu roéwnowagi brakuje obecnie ok. 150 tys. — Inflacja bazowa r/r  ——— Wynagrodzenia /r
zatrudnionych. W dalszych miesigcach kontynuowany 12;2 ] [ i:
bedzie umiarkowany wzrost, co sugeruje subindeks 102,5 1 L 110
przysztego zatrudnienia. 18?2 - 108
101,0 A - 106
« Wynagrodzenia wyprzedzajg inflacje bazowa, wiec do 100,5 1 . 104
odrodzenia presji inflacyjnej bedzie konieczny 12(9)(5) - 102
99,0 100

szybszy wzrost ptac. W sierpniu wynagrodzenia 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

wzrosty o 3,7 proc. r/r. Nasza prognoza na sierpien Rys. 13 Presia popytowa

zaktada spadek dynamiki do 3,1 proc. r/r. Zrédto: GUS, NBP
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Polityka pieniezna

Wskaznik oczekiwan

« Przed pazdziernikowym posiedzeniem Rady Polityki Inflagja CPI (prawa 0$)

Pienieznej jedno jest pewne: warunki jakie musiaty %0 1 - 6,0

50 -
- 50
zostaC spetnione, aby Rada obnizyta stopy ‘3‘8 40
procentowe zostaty spetnione, a wiec RPP nie ma ig /\4 - 3,0
wyboru i obietnica musi zosta¢ dotrzymana. 0 - VA - 20
-10 1 \V‘I - 1,0
* Przypomnijmy, ze prezes NBP Marek Belka na -20 - 0
-30 - 12

ostatniej konferencji stwierdzit, ze determinantami -40 - 41,0

. _ _ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
decyzji RPP beda: PMI, produkcja przemystowa i
Rys. 14 Oczekiwania inflacyjne

sprzedaz detaliczna. PMI okazat sie wyzszy od Zrédto: NBP
oczekiwan, ale nadal pozostaje ponizej 50 pkt. ——PKB (l.03)
108 - Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw WPSE 25
Produkcja po raz pierwszy od dawna spadfa, a 107 | o0
sprzedaz utrzymata sie na niskim poziomie. 106 - - 15
« Cho¢ z punktu widzenia potrzeb gospodarki nizsze 105 1 10
104 - -5
stopy nie sg konieczne, to naszym zdaniem w 103 Lo
pazdzierniku znajdzie sie wiekszoS¢ w Radzie (5 102 4 -5
, . .. .. . 101 ~ - -10
gtosow na tak i rozstrzygniecie dzieki gtosowi 100 15
prezesa) co pOZWO" na obnizenie Stép o 25 pb W 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
, .
kolejnym miesigcu dojdzie do nastepnej obnizki o 25 Rys. 15 Badania koniunktury NBP

Zrédto: NBP, GUS

pb. i poziom ten zostanie utrzymany do korca roku. n
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Polityka fiskalna

Harmonogram = Wykonanie

« W ocenie gtdbwnego ekonomisty Ministerstwa

Finansow Ludwika Koteckiego deficyt sektora 5 ]
finanséw publicznych w 2014 roku nie spadnie :1‘5’:
ponizej 3 proc. PKB, stanie sie to dopiero w -20 -
przysztym roku. ig :
« Minister finansbw Mateusz Szczurek uwaza, ze :ig:
deficyt sektora finansdw publicznych w 2015 spadnie ;(5) ]
do 2,6-2,7 proc. PKB z 3,4 proc. w 2014. Sy MEomer dwiomaj e @p s wrzopaz s o
Rys. 16 Wykonanie budzetu panstwa (saldo w mid zt)
-« W projekcie budzetu na 2015 =zatozono, ze Zrédto: MF

przysztoroczny deficyt nie moze byé wiekszy niz Saldo sektora g.g.

------ Prognoza KE (bez OFE)

Prognoza KE

46.080 min zt. Dochody budzetowe prognozowane sg 8
6 4
na poziomie 297.252 min zt, wydatki zaplanowano na 4 - /\
2 4
kwote 343.332 miIn zi. Ustawe skonstruowano w 0 L\
oparciu o prognoze wzrostu PKB o 3,4 proc. i inflacje j ]
CPI $rednioroczng 1,2 proc. JednoczeSnie w -6 1
_8 u
dokumencie tym MF podaje, ze planowane -10 -
N O N0 O T AN MTWNHONDODOOTO - N M N
FaFrsre3s8888383cc580 0
— —H A 4 A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANNN

wykonanie deficytu w 2014 roku bedzie na poziomie

34 mid zt wobec zapisanego w ustawie limitu 47,5 Rys. 17 Saldo sektora general government
Zrodto: Eurostat, KE

mld zt. “
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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 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 II
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Marcin Pietrzak
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie
wiarygodnych zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja
raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw
serwisdw informacyjnych, w tym serwisoéw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za
dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile
przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i
rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow interesow, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




