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Absorpcja krajowa, a w szczegdlnosci konsumpcja, ktorej wktad w PKB bedzie rost z kazdym kolejnym kwartatem, stanie sie
(w przeciwienstwie do poprzednich lat) motorem gospodarki. Na koniec roku kontrybucja spozycia ogétem wyniesie 2 pkt. proc.
Przez caty rok odnotowywane bedg ujemne wyniki handlu zagranicznego, ktére co kwartat bedg spowalnia¢ dynamike PKB
(Srednio o 0,7 pkt. proc.). Wraz ze zblizaniem sie konca roku rosng¢ bedzie znaczenie inwestycji. Ostatecznym dowodem na poprawe

koniunktury bedzie odbudowa zapaséw, ktore obok wspomnianego spozycia indywidualnego, w perspektywie catego roku, beda

gtéwnym czynnikiem stojgcym za przyspieszeniem wzrostu. -
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LUKA POPYTOWA ZOSTANIE DOMKNIETA
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Juz w drugiej potowie roku rodzima gospodarka powrdci do potencjalnego tempa wzrostu - luka popytowa zostanie domknieta
po dziewieciu kwartatach. Na koniec roku faktyczne tempo wzrostu przekracza¢ bedzie potencjalng dynamike PKB o 0,3 proc.
Szacowana przez nas trajektoria luki popytowej skutkowac¢ bedzie nasileniem sie presji cenowej. Zjawisko typowe dla tej fazy cyklu

koniunkturalnego przetozy sie na wzrost inflacji bazowej i tym samym stanie sie mocnym argumentem za podwyzkami

stdp procentowych.
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DYNAMIKA INFLACJI WYRAZNIE ODBIJE

—CPI ====Cel inflacyjny NBP

105

104

103

102

101

100

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gdyby nie czynniki jednorazowe, ktdre nie wptywajg na kondycje strukturalng polskiej gospodarki, dynamika CPI powrdcitaby do celu
NBP. Juz w I kwartale ceny wzrosng skokowo na skutek podwyzszenia akcyzy na alkohol i wyroby tytoniowe. Natomiast
w trzecim kwartale decydujacy wptyw bedzie miata niekorzystna baza statystyczna zwigzana z wprowadzeniem w 2013 r. nowej
ustawy Smieciowej i zmiany metodologiczne. Gdyby wylaczyé ten czynnik, to na koniec roku inflacja zblizytaby sie do 2,7 proc. r/r.

W naszym scenariuszu bazowym maksymalna dynamika zostanie odnotowana w czerwcu (2,2 proc. r/r.). Domykanie sie luki

popytowej bedzie miato silny wptyw na wzrost inflacji bazowej. -
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KONDYCJA RYNKU PRACY NIEZNACZNIE SIE POPRAWI
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Wzrost gospodarczy z opdznieniem wptynie na poprawe sytuacji rynku pracy. Naszym zdaniem poziom zatrudnienia w kazdym
z miesiecy, bedzie przewyzszat notowany w analogicznym okresie roku 2013 roku. Wskaznikami, ktére dajg podstawy
do optymistycznego spojrzenia w przysztoS¢ sg takze badania koniunktury prowadzone przez GUS oraz NBP. Sugerujg one, ze juz
w trzecim kwartale 2013 r. przedsiebiorstwa zaczety zgtasza¢ wiekszy popyt na prace. W trakcie fazy spowolnienia koniunkturalnego

nie obserwowaliSmy znacznego i gwattownego pogorszenia sytuacji na rynku pracy, dlatego tez spodziewamy sie, ze wzrost

zatrudnienia bedzie tagodny. -
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IMPORT BEDZIE ROSL SZYBCIEJ NIZ EKSPORT
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Stopniowe ozywienie w Eurolandzie pozytywnie wptynie na eksport. W pierwszych trzech miesigcach 2014 roku tempo wzrostu
w strefie euro zblizy sie do 1 proc. (r/r), a w dalszej jego czesci dynamika PKB nadal bedzie przyspieszaé by osiggng¢ niemal
1,5 proc. w czwartym kwartale. Uwazamy jednak, ze zdecydowanie silniej odbije koniunktura konsumencka w Polsce. Spozycie

indywidualne zwiekszy wolumen importu i przetozy sie na utrzymywanie deficytu w handlu zagranicznym. Eksport netto spowalniaé

bedzie tempo wzrostu, a co wiecej pogorszenie sytuacji w bilansie pfatniczym jest niekorzystne z punktu widzenia ztotego.
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BUDZET NIE BEDZIE WYMAGAL NOWELIZACII

Deficyt finanséw publicznych (proc. PKB; z uwzgl. ust. o OFE)
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Ocena polityki fiskalnej jest utrudniona ze wzgledu na niejasng przysztos¢ reformy emerytalnej. Jej ewentualna niezgodno$¢ z ustawq
zasadniczg oznaczataby brak 8 mid zt (o tyle spadng koszty obstugi dtugu po przejeciu aktywdw zgromadzonych przez OFE).
Zatozenia makroekonomiczne do ustawy budzetowej sg z kolei bardzo wywazone (prognoza wzrostu PKB to 2,5 proc.). Minimalizuje
to ryzyko nowelizacji budzetu, ktérej wiadze chciatyby unikngé takze ze wzgledu na kalendarz wyborczy. Mimo to MF stara sie
zabezpieczy¢ na wypadek negatywnych zaskoczen i wykorzysta¢ sprzyjajgce warunki na rynkach finansowych. Do konca 2013 r.

prefinansowano juz ponad 20 proc. potrzeb pozyczkowych na 2014 r., a zostang one pokryte w catosci do konca lipca. -
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GOLEBIE ZYSKAJA PRZEWAGE W RPP
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Powotanie do Rady Polityki Pienieznej Jerzego Osiatynskiego w miejsce Zyty Gilowskiej sprawia, ze w zamian za jastrzebio

nastawionego cztonka do RPP dotgczyta osoba o gotebim nastawieniu. Warto przypomnie¢, ze w wywiadach z konca listopada

prof. Osiatynski przekonywat, ze utrzymanie stop procentowych na dotychczasowym poziomie jest ,ze wszech miar pozadane”.
Swoje zdanie argumentowat tym, ze kolejne obnizki kosztu pienigdza bedg nieefektywne. Z drugiej strony nowy przedstawiciel wiadz

monetarnych uwaza, ze na podwyzki stop jest zdecydowanie za wczesnie, poniewaz poprawa koniunktury nie nabrata jeszcze

wystarczajgcego rozpedu. -
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RADA POLITYKI PIENIEZNEJ PODNIESIE KOSZT PIENIADZA
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Deklaracja utrzymywania stdp na rekordowo niskim poziomie nie zostanie przedtuzona. Lipcowa projekcja inflacyjna NBP bedzie
na tyle optymistyczna, ze Rada zacznie sygnalizowac bliskoS¢ cyklu zacie$niania polityki. O ile tre$¢ opracowania wskaze na powrot
gospodarki do potencjatu, to listopadowy raport ostatecznie przekona gotebig frakcje w Radzie, ze kontynuacja polityki rekordowo
niskich stop moze zagrazad stabilnosci sytemu gospodarczego. Podniesienie kosztu pienigdza jest zgodne z naszymi estymacjami

tzw. reguly Taylora, ktéra pozwala na okreSlenie optymalnego poziomu kosztu pienigdza w oparciu o kondycje rynku pracy

i tendencje cenowe w gospodarce. n
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ZMIENNOSC POWROCI NA RYNEK ZLOTEGO
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Kryzys zadtuzeniowy jako motor notowan na rynku walutowym odszedt juz do lamusa. Rok 2013 mozna nazwac rokiem normalizacji:
wyparowaty napiecia na rynku dtugu strefy euro, na gietdach panowata bardzo dobra koniunktura. Potgczenie tej tendencji z wcigz
ekstremalnie tagodng politykg bankéw centralnych przetozylo sie na spadek zmiennosci w notowaniach EUR/PLN do poziomu

najnizszego w historii. Taki stan rzeczy nie jest mozliwy do utrzymania w dtuzszym terminie, a na pierwszy plan wysunie sie polityka

pieniezna najwazniejszych bankéw centralnych.
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ZLOTY STRACI DO DOLARA, ZYSKA DO EURO ORAZ FRANKA
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Polityka Fed bedzie sprzyjata umocnieniu dolara amerykanskiego, zwiaszcza wzgledem dolara australijskiego, jena oraz euro.
W koncéwece 2013 roku frank szwajcarski silnie zyskiwat na wartosci do gtdwnych walut i ponownie stat sie przewartosciowany.
Nie widzimy jednak pola do kontynuacji jego umocnienia, wrecz odwrotnie - spodziewamy sie deprecjacji, na czym skorzystajg
rowniez polscy kredytobiorcy. Kurs EUR/PLN w pierwszej czesci roku moze przejsciowo wzrosng¢, ale polska waluta bedzie zyskiwac

do euro wraz ze zblizaniem sie podwyzek stdp. Dzieki lepszej koniunkturze i bardziej jastrzebim wtadzom monetarnym, ztoty bedzie

silniejszy od wegierskiego forinta i czeskiej korony. n
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PROGNOZY FINANSOWE
Koniec okresu: I kw. IT kw.
Kurs EUR/PLN 4,22 4,18 4,15 4,10
Kurs USD/PLN 3,17 3,24 3,29 3,33
Kurs CHF/PLN 3,40 3,34 3,29 3,25
Kurs EUR/USD 1,33 1,29 1,26 1,23
Stopa referencyjna NBP 2,5 proc. 2,5 proc. 2,75 proc. 3,0 proc.
WIBOR 3M 2,75 proc. 2,85 proc. 3,0 proc. 3,2 proc.
Rentownosc¢ obligacji 2Y 3,0 proc. 3,2 proc. 3,3 proc. 3,4 proc.
Rentownosc¢ obligacji 10Y 4,6 proc. 4,8 proc. 5,1 proc. 5,3 proc.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE: KLUCZOWE WSKAZNIKI

Koniec okresu: 2012 2013 2014
Dynamika PKB (r/r) 1,9 1,3 2,9 3,3
Saldo obrotéw biezgcych (proc. PKB) -3,5 -2,2 -2,7 -3,5
Deficyt budzetowy (proc. PKB) -3,9 -4,3 3,9 -3,5
Dtug publiczny (proc. PKB) 55,6 57,3 50 51,9
Inflacja CPI 3,7 1,1 2,0 2,7
Stopa bezrobocia rejestrowanego (proc.) 13,4 13,6 13,2 12,6
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE: WZROST GOSPODARCZY

Koniec okresu: I kw. IT kw. IIT kw.
Dynamika PKB (r/r), w tym: 2,6 2,8 3,1 3,3
Popyt krajowy 3,5 3,2 3,8 3,9
Konsumpcja 1,3 1,5 1,7 2,0
Inwestycje 0,1 0,3 0,6 1,2
Zapasy 2,1 1,4 1,5 0,8
Eksport netto -0,9 -0,4 -0,7 -0,6
Luka popytowa -0,5 -0,2 0,1 0,2
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SZCZEGOLOWE PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE
IIT kw.

WSKAZNIKI INFLACYINE

Inflacja CPI ($r. w okresie)
Inflacja PPI ($r. w okresie)

Inflacja bazowa ($r. w okresie)
BILANS PLATNICZY

Saldo rachunku biezacego (min euro)

Saldo obrotéw towarowych (min euro)
RYNEK PRACY

Zatrudnienie (r/r)
Stopa bezrobocia rejestrowanego

Stopa bezrobocia BAEL

I kw.

1,3 proc.

-0,5 proc.

1,3 proc.
I kw.

-1239,2

1072,8
I kw.

0,3 proc.

14,4 proc.

11,2 proc.

IT kw.

2,0 proc.

5,0 proc.

1,6 proc.
IT kw.

-1 410,6

851,1
IT kw.

0,5 proc.

13,3 proc.

10,5 proc.

1,8 proc.

1,2 proc.

1,3 proc.
IIT kw.

-2 057,6

401,2
ITT kw.

0,6 proc.

13,2 proc.

10,1 proc.
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2,1 proc.

2,3 proc.

1,5 proc.
IV kw.

-2 042,5

546,5
IV kw.

0,6 proc.

13,8 proc.

10,4 proc.




TMS J Brokers | 10 TENDENCJI DLA GOSPODARKI | ZLOTEGO W 2014 ROKU

DOM MAKLERSKI

DEPARTAMENT ANALIZ TMS BROKERS

Bartosz Sawicki

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

. W Szymon Zajkowski
’, : Analityk e-mail: sz@tms.pl; tel. 225367888

| Marcin Pietrzak
Miodszy Analityk e-mail: mpi@tms.pl; tel. 22536788

da@tms.pl 22 5367888

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 klientdw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy S$wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikéw
serwisow informacyjnych, w tym serwisow 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, konfliktéw interesow, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




