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Rynek pracy jest najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem w igj

obecnej fazie cyklu koniunkturalnego. Do tej pory bezrobocie 105 1

i zatrudnienie reagowaty nawet rok pdzniej od wystgpienia 12?

poprawy w sferze realnej. Dane za III kw. 2013 r. pokazaty 99 -

natychmiastowg reakcje stopy wzrostu liczby pracujgcych wg ZZ ] o e
BAEL. Dodatkowo od wrze$nia obserwujemy spadek stopy S S %@" S ,99“ S
bezrobocia po odsezonowaniu, czyli w duzej mierze po Rys. 1 Rynek pracy i PKB
zminimalizowaniu wptywu warunkéw pogodowych na liczbe Zrodto: Eurostat

bezrobotnych. W lutym stopa bezrobocia rejestrowanego g:

spadta do 13,9 proc., co oznacza pierwszy spadek stopy w 02 -

lutym od poczatku obecnego kryzysu i tym samym 0’;

przyczynia sie do umocnienia naszego scenariusza 0,1

makroekonomicznego dla Polski, w ktérym role motoru gi

napedzajgcego  koniunkture petnic  bedzie  spozycie 0,4

indywidualne. Wzrost dochodéw gospodarstw domowych s ;@Qw@@&@&@&@&@&@@ %@%@@ @@@Qm&%&%&

bedzie zwiekszat popyt konsumpcyjny i presje na wzrost cen.
Rys. 2 Zmiany stopy bezrobocia SA w lutym (pkt.proc.)

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Stopa bezrobocia SA Stopa bezrobocia

16 -
Rynek pracy wsparciem dla koniunktury 15

Szybka reakcja rynku pracy na poprawe koniunktury byta
powodem, ktory zdecydowat o rewizji w gore projekcji PKB w 12 -
marcowym raporcie o inflacji NBP. Czynniki, ktére wptywaja

na polepszenie sytuacji to uelastycznienie rynku pracy 9 -

(wzrost udziatu umow na czas okreslony) oraz wzrost sty07 sy08 sy09 syl0 syil syi2 syi3 sty 14

optymizmu w badaniach ankietowych i rosngcy udziat

, . . . . ] Rys. 3 Stopa bezrobocia
sektora ustugowego, ktory jest mniej wrazliwy na fluktuacje Zrédio: Bloomberg

PKB.

Bezrobotni zarejestrowani (tys.)

W najblizszych  miesigcach  decydujacy wpltyw na
ksztattowanie sie stopy bezrobocia bedg miaty czynniki
koniunkturalne. Nalezy jednak wspomnie¢ o mozliwych
ryzkach, ktére mogg spowolni¢ te poprawe. Obecnie

najbardziej problematyczne (ze wzgledu na skale i brak

przewidywalnosci) jest wyhamowanie wymiany handlowej z

Rosjg i Ukraing. Od poczatku roku do 18 III eksport do ,\9@,\9’5\’,‘9 ,]965,»@ ,19&,»@6,\96\ ,‘9@,‘9&,]9 N ,19\9‘
pierwszego z tych krajow spadt o 7,3 proc. r/r i byt nizszy o
prawie 5 pkt. proc. Przedtuzenie tej sytuacji nie pozostanie Rys. 4 Liczba bezrobotnych

Zrédto: GUS
bez wptywu na rynek pracy.
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i T marzec 14r.  ceeeeees listopad 13 r.
Raport o inflacji 35 -

Zaletg marcowej edycji raportu jest przede wszystkim 3 1
wydtuzenie horyzontu prognozy az do 2016 r., ktory do tej 2
2 u
pory nie byt komentowany przez cztonkdw RPP, mimo ze e
mieli oni dostep do tych prognoz. Zdaniem NBP ostatni rok 1 -
projekcji bedzie pierwszym rokiem powrotu inflacji do celu. 0,5 -
Zaktadajac, ze zgodnie z szacunkami NBP opOznienie 0 ' ' '
2014 2015 2016
mechanizmu transmisji polityki pienieznej wynosi od 4 do 6 )
i ) Rys. 5 Inflacja CPI z 50 proc. prawdopodobienstwem
kwartatow, nalezy przypuszczac, ze stopy zostang Zrodto: NBP
podniesione na przetomie tego i przysztego roku. marzec 14r.  eeeeeees listopad 13 r.
W poréwnaniu z poprzednig rundg prognostyczng inflacja 6
. : : 5 -
konsumencka zostata skorygowana w dot z uwagi na sity
. . 4 -
wptywajace na kategorie bazowe. Do tych czynnikdw nalezy
3 u
zaliczy¢ obnizki kosztow lekéw refundowanych, efekt bazy I —
zwigzany z zesztoroczng podwyzkg cen za wywodz ;-
nieczystosci. Dodatkowo nizsze ceny energii (wiekszy spadek 0
niz wskazywaty szacunki IE NBP) i paliw zmieniajg scenariusz 2014 2015 2016
krotkookresowy (na 2014 r). W nastepnych latach CPI Rys. 6 Wzrost PKB z 50 proc. prawdopodobienstwem

L. Zrédto: NBP
bedzie powoli rosto i wg NBP w 2016 r. wrdci do celu.
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Poprzednia Prognoza

Wskaznik Data publikacji wartosé TMS Brokers Konsensus
PMI dla przemystu Marzec 1 kwietnia 55,9 56,2 55,2
S0 EEUIG Luty 11 kwietnia 1135 -329 533
biezgcego
Inflacja CPI Marzec 15 kwietnia 0,7 0,8 0,8
Inflacja bazowa Marzec 16 kwietnia 0,9 0,9 0,9
Zatrudnienie Marzec 16 kwietnia 0,2 0,3 0,4
Wynagrodzenia Marzec 16 kwietnia 4 3,9 3,9
Produkcja Marzec 17 kwietnia 5,3 4,7 6,3
przemystowa
Produkcja budowlana Marzec 17 kwietnia 14,4 22,5 13,9
Sprzedaz detaliczna Marzec - 7 4,8 5,9
Stopa bezrobocia Marzec - 13,9 13,6 13,6
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Wzrost cen bedzie umiarkowany

Em 7ywno$C i nap. bezalko. === Nosniki energii 1 Paliwa —Inflacja bazowa e Inflacja CPI

< -\va‘ \\'/a\/ |
' |
[ I I

lut-11 maj-11 sie-11 lis-11 lut-12 maj-12 sie-12 lis-12 lut-13 maj-13 sie-13 lis-13 lut-14

Rys. 7 Dekompozycja inflacja CPI
Zrodto: GUS; obliczenia whasne

Inflacja w lutym przyspieszyta do 0,7 proc. r/r, czyli o 0,2 pkt. proc. nizej niz wynosit konsensus rynkowy.
Odchylenie sie odczytu od prognozy byto spowodowane zmiang struktury koszyka inflacyjnego (np. wzrdst udziat
tgcznosci, w ktdérej od ponad roku trwa deflacja). W kolejnych miesigcach inflacja bedzie przyspieszaé, choé

zagrozeniem pozostaje nadpodaz produktéw zywnosciowych wynikajgca z embarga natozonego przez Rosje.
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Produkcja utrzyma sie na sciezce wzrostu

30 ~ - 120
20 A - 115
10 A - 110
0 1 - 105
-10 - - 100
-20 A - 95
-30 A - 90
-40 - - 85
-50 T T T T T T T 80
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Biezaca produkcja pkt. (badnia GUS) Produkcja przemystowa r/r

Rys. 8 Koniunktura w przemysle
Zrodto: GUS

Wozrost produkcji bedzie utrzymywat sie na podobnym poziomie — szacujemy, ze w marcu wzrosta ona o 4,7 proc.
r/r. Szereg badan ankietowych postuluje przestrzen do pozytywnego zaskoczenia odczytem. Utrzymanie wysokiej
dynamiki wskazuje wzrost wskaznika koniunktury w przemysle IRG SGH, wzrost sktadowej biezgcej produkcji z

badan GUS. O nieco wolniejszym wzroscie $wiadczy natomiast mniejszy przyrost subindeksu produkcji wskaznika

PMI.
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Sprzedaz rosnie najszybciej od dwudziestu miesiecy

— Sprzedaz detaliczna, proc. r/r = WWUK (w proc.; prawa os)
30 ~ -0
-5
25 -
- -10
20 -
- -15
15 - - -20
10 - / - 25
- -30
5 4
J / [
.| s
4 \ - -40
-5 T T T T T T T -45
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Rys. 9 Koniunktura konsumencka
Zrédto: GUS

Prognozujemy utrzymanie wysokiej dynamiki sprzedazy detalicznej. W lutym sprzedaz wzrosta o 7 proc. r/r,
natomiast w marcu szacujemy przyrost o 4,8 proc. Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej nakresla
dos¢ optymistyczny scenariusz dla sprzedazy, ktora za kilka miesiecy mogtaby wrdci¢ do dwucyfrowych dynamik.

Szanse na taki bieg zdarzen beda rosty wraz z postepujacg poprawa na rynku pracy.



TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

Sektor budowlany w odbudowie

200 -
« Kilkunastoprocentowy wzrost produkcji budowlano- 180
160 -
140 -
statystycznej, ktora bedzie zwiekszaé wartos¢ 120 1
100 -
odczytow w kilku najblizszych miesigcach. Badania 80 -
60 -
koniunktury w tej gatezi gospodarki pokazujg, ze 40 -
20 -
O T T T T T T T T T
sty05 sty06 sty07 sty08 sty09 styl10 styl1ll sty12 sty 13 sty 14
Produkcja budowlana (100 = 2010r.) Trend

montazowej w lutym to efekt bardzo korzystnej bazy

dotek koniunktury juz za nami a od potowy 2013 r.

nastepuje poprawa. Malejg trudnosci z uzyskaniem

kredytu, niepewno$¢ ogdinej sytuacji gospodarczej,
Rys. 10 Sektor budowlany

roSnie  odsezonowany  portfel zamoéwien i Zrédto: GUS; obliczenia wtasne
wykorzystywanych mocy produkcyjnych, a sytuacja 163 ]
150 A
finansowa przedsiebiorstw jest najlepsza od ponad 140 -
130 A
dwoch lat. 120 -
110 A
100 A
« Spodziewamy sie, ze korzystne warunki pogodowe 90 1
80 -
oraz efekty bazy bedg czynnikiem, ktdry pozwoli 70 -
- - - 60 T T T T T T T T
produkcji budowlano-montazowej na wzrost o ponad sty06 sty07 sty08 sty09 styl0 sty1l sty12 sty13 sty 14

Produkcja budowlana r/r
20 proc. r/r. w marcu. ] /

Rys. 11 Sektor budowlany
Zrodto: GUS
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Zatrudnienie i wynagrodzenia

5800 -
zatrudnienie znajduje sie nizszej od S50 -
dtugookresowego trendu liniowego. Przyspieszenie — , = |

wzrostu gospodarczego w strefie euro, do ktdrej o, -
trafia ok. potowa polskiego eksportu oraz polepszenie 5o -

koniunktury w kraju skfoni przedsiebiorstwa do 4800 -

zwiekszenia zatrudnienia. W ciggu najblizszych 4600 - - - - - - - - -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

dwéch kwartatdw zatrudnienie powinno rosng¢ w
Rys. 12 Liczba oséb zatrudnionych

tempie zblizonym do dtugookresowej $redniej. Zrédto: GUS; obliczenia wiasne
- Inflacja bazowa r/r == \Nynagrodzenia r/r

o . . ;. 103,5 ~ r 114

« Brak rdznicy dni roboczych pozwala przypuszczac, ze 103.0 4
’ - 112

. . e .. 102,5
dynamika wynagrodzenia znajdzie sie w poblizu R L 110
$redniej z ostatniego pétrocza. Nalezy pamietac, ze 101,5 A - 108
kazdy odczyt powyzej 3 pkt. proc. bedzie prowadzit 101'0 : - 106
. . o . 00> - 104
do odrodzenia presji inflacyjnej, ktorej na razie brak. 100,0 1 0

-1

99,5 -

Z drugiej strony przyjmujgc  kilkumiesieczne 99,0 100

yr .. . . . 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
opoznienie reakcji inflacji bazowej na wzrost

wynagrodzen mozna zaktadaé trwaty wzrost pres;ji Rys. 13 Presja popytowa
Zrédto: GUS, NBP

inflacyjne;j. n
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Polityka pieniezna

- Pietnasty miesiac z rzedu inflacji ponizej celu i brak —PKB (v/r) FCT (w pkt.)
. . .. 8 - -0,012
perspektyw na jego osiggniecie w tym roku 7 L 001
powoduje, ze Rada Polityki Pienieznej bedzie chciata 6 - -0,008
- -0,006
’ - - - - - 5 !
utrzymac stopy na obecnym poziomie dtuzej niz do . - -0,004
4 7 . .. B '0,002
konca wrzesnia tego roku. Przemawiajg za tym 3 Lo
. .. - , 2 L
projekcje inflacji i PKB, ktore sg sporzadzane przy X gggi
zatozeniu pozostawienia stép na niezmienionym 0 - 0,006
. . . . . . 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
poziomie. Oznacza to, ze zaostrzenie polityki
) ) ] ] o _Rys. 14 Financial Conditions Index
monetarnej oddalitoby w czasie osiggniecie celu Zrédto: Bloomberg; obliczenia wtasne
|anacy]nego. === Gospodarstwa domowe == Przedsiebiorstwa
- Badania NBP wskazuja, ze opdznienie transmisji Instytude niekomercyjne = Ogotem
16 -
impulséw polityki monetarnej wynosi od 4 do 6 14 - ,4-"
12 -
kwartatdw, wiec powrdt inflacji do celu w drugiej 10 -
potowie 2016 r. powinien skfoni¢ Rade do rozpoczecia 6 .
cyklu podwyzek stép procentowych pomiedzy ‘2‘:
pierwszym a trzecim kwartatem 2015 r. Naszym 0 1+ - I il
_2 J
zdaniem nastgpi to na poczatku tego przedziatu. gru10  czell grull  czel2 grul2  czel3  grul3

Rys. 15 Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego
Zrédto: KNF; obliczenia wtasne
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Polityka fiskalna

Harmonogram = Wykonanie

+ Pierwsze dwa miesigce 2014 r. dla budzetu panstwa

minety bez zaskoczen i wykonanie budzetu, a w 5 ]
szczegblnosci  salda  pomiedzy  dochodami i :1‘5’:
wydatkami odbywa sie zgodnie z harmonogramem -20 1
zawartym w ustawie budzetowej na ten rok. Na jg:
koniec roku deficyt budzetu panstwa ma wyniesé IiSI
47,5 mid zt. o

. : . . lut kwi  maj lip s ;i
» Relatywnie gotebie wypowiedzi cztonkéw Rady Sy Mbomar ol oma) e dp s wrzopaz ls o
Rys. 16 Wykonanie budzetu panstwa (saldo w mid zt)

Polityki Pienieznej w mediach oraz zapowiadane Zrédto: MF

Saldo sektora g.g.

ograniczenie podazy pozwalajg na przeprowadzanie Prognoza KE

stosunkowo udanych aukgcji polskiego dtugu.

« Rada Ministréw nie planuje zmian w funkcjonowaniu

podatku od kopalin, ktéry w tym roku ma przynies¢ 2

mld zt dodatkowych dochoddw w budzecie panstwa.

o & AN O N BN O
L L

- Zobowigzania Skarbu Panstwa na 2014

—
o
L

denominowane w zt wynoszg 27 mld.

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

« Polska w lutym wypetniata kryterium stabilnosci cen

oraz krytenum stép procentowych. Rys. 17 SalCIIO 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 0 1 2 3 4 5 6
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, 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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Projekcje wzrostu PKB

——PKB r/r KE MFW OECD

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rys. 19 Prognozy wzrostu PKB
Zrédto: GUS
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wiarygodnych zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja
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