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Akcja kredytowa w stagnacji

Dobrym miernikiem koniunktury jest akcja kredytowa. O ile

badania ankietowe nastrojow konsumentow i
przedsiebiorcow mogg by¢ obcigzone btedami, to dane
twarde sg ich pozbawione. Wazng kategorig danych makro z
punktu widzenia prowadzenia polityki pienieznej i jej
efektywnego oddziatywania na sfere realng sg agregaty
monetarne takie jak podaz pienigdza czy zobowigzania i
naleznosci od sektora niefinansowego wobec bankdw.
Ostatnia ze wspomnianych danych moze stuzyé jako
barometr koniunktury, poniewaz im wiekszy optymizm po
stronie kredytobiorcdw oraz bankéw tym wieksza suma
naleznosci  stuzacych do finansowania konsumpcji i
inwestycji. Mimo znacznego ztagodzenia polityki monetarnej
przez Rade Polityki Pienieznej dynamika naleznosci (rys. 2)
od listopada 2012 r. znajduje sie ponizej 4 pkt. proc., co jest
wartoscig znacznie nizszg od tych odnotowywanych w
przesztosci. Jedynym segmentem, ktory przejawia pozytywne

tendencje sg kredyty konsumpcyjne.
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Rys. 2 Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego
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Zrédto: KNF, obliczenia wiasne



TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

na nieruchomosci mieszkaniowe na inne cele

w rachunku biezgcym (prawa 0$) konsumpcyjne (prawa 0$)

Akcja kredytowa w stagnacji 9,0% 1 [ 16.0%

. : , o .. 8,0% - - 15,0%

Jest to jedyna kategoria, ktora odbita sie wyraznie od dotka. 14 0%
Mimo ze cze$¢ ze sktadowych tego agregatu nadal sie kurczy, 7/0% 1 | 13.0%
to sumarycznie kredyty konsumpcyjne rosng o 3 proc. r/r. 6,0% - L 12.0%
Nieco gorzej wyglada sytuacja w przypadku przedsiebiorstw. 5,0% 1 - 11,0%
Z jednej strony dynamiki wzrostu naleznosci nie spadty tak 4,0% - 10,0%

cze-10 gru-10 cze-11 gru-11 cze-12 gru-12 cze-13 gru-13
mocno jak u konsumentdw, jednak brak jest wyraznego
Rys. 3 Oprocentowanie kredytéw ztotowych dla gospodarstw

odbicia i przyspieszenia. Tempa wzrostu dla MSP i duzych domowych
przedsiebiorstw pozostajg od péttora roku na podobnym Zrodio: NBP
poziomie. Najmocniejszy spadek dynamiki odnotowywany 135 -
jest w odniesieniu do grupy instytucji rzadowych i 130 1

7 . 7 . . 125 T
samorzgdowych, ktérych naleznosci rosng o 2 proc. rocznie
120 -~

podczas gdy jeszcze dwa lata temu tempo to wynosito 40 115 -
proc. 110 -

Wyniki ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym 105 1
100 -

nastrajajg optymistycznie — w drugim kwartale spodziewane o

jest ztagodzenie polityki kredytowej bankdw oraz istotny 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

wzrost popytu na kredyty konsumpcyjne, mieszkaniowe i dla Rys. 4 Podaz pienigdza (r/r)

L. Zrodto: NBP
przedsiebiorstw.
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— PKB Sredni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych

Coraz lepiej w sektorze przedsiebiorstw

Ostatnie badanie NBP przedstawia bardzo optymistyczny EZ :2
obraz sytuacji w gatezi przedsiebiorstw. Na koniec igi :é
poprzedniego roku poprawit sie stosunek liczby rentownych 102 - ZE
przedsiebiorstw do liczby wszystkich przedsiebiorstw. 100 - L 24
Ponadto ankietowane podmioty wskazywaty na dalsze Z: ] B I ;é
polepszanie sie perspektyw dla zatrudnienia i sprzedazy. @@ %Q& ,9& ,9& ,‘9& %Q@ %@‘b @& ,9@ %@ ,90 %&

Przedsiebiorstwa wskazaty na relatywnie niskg site popytu
Rys. 5 Badania koniunktury NBP

konsumpcyjnego w 2013 r. oraz duzg zmienno$¢ popytu Zrédto: NBP

zagranicznego. Naszym zdaniem trendy te ulegng —PKkB Wskasnik prognoz zatrudnienia
odwrdceniu w tym roku i to popyt krajowy bedzie wsparciem 110 - - 20
dla sprzedazy. Przedsiebiorstwa nie skarzyty sie rdwniez na 122 ig
wzrost kosztow pracy, jednak i w tym przypadku 104 - - 0
spodziewamy sie zmiany. Wraz ze wzrostem mocy 102 1 : :io
produkcyjnych i spadkiem stopy bezrobocia przedsiebiorstwa 122 %E
stang w obliczu zwiekszonej presji ha wzrost ptac, co bedzie 96 — -30
czynnikiem sprzyjajacym w powrocie inflacji CPI do celu NBP. @@ ”Q& o ’9& “’@b “'@ WQQ% ’9& @Q “90 ”QQ ’”63)

Rys. 6 Badania koniunktury NBP
Zrédto: NBP
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Poprzednia Prognoza

Wskaznik Data publikacji wartosé TMS Brokers Konsensus
Inflacja CPI v 14 maja 0,7 0,7 0,6
Podaz pienigdza M3 v 14 maja 51 5,0 5,2
Saldo C/A I11 15 maja -572 317 -186
Inflacja bazowa v 15 maja 1,1 0,8 0,9
Zatrudnienie v 19 maja 0,5 0,7 0,8
Wynagrodzenia v 19 maja 4,8 44 4,0
pi?ﬂ;'s‘gjva IV 20 maja 5,4 5,1 5,1
Sprzedaz detaliczna v - 3,1 9,0 8,4
Stopa bezrobocia v - 13,5 13,1 13,0
PKB T kw. 1350 ”r;a;; (("f‘:f]t)) 2,7 3,1 3,1
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Trzeci z rzedu odczyt na poziomie 0,7 proc.

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

Inflacia w marcu wzrosta o 0,7 proc. r/r, czyli o 0,1 pkt. proc. nizej niz wynosit konsensus rynkowy.
Prognozujemy, ze w kwietniu inflacja konsumencka podtrzyma stagnacyjny trend i wzro$nie o tyle samo co w
poprzednich dwdch miesigcach. Negatywny wptyw na perspektywy wzrostu inflacji majg prognozowane niskie

ceny nowalijek i owocow. Te pierwsze pojawity sie juz na rynku hurtowym i wszystko wskazuje na to, ze ich

podaz bedzie wyzsza niz rok temu. -
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Produkcja utrzyma sie na sciezce wzrostu
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Biezaca produkcja pkt. (badnia GUS) Produkcja przemystowa r/r

Rys. 8 Koniunktura w przemysle
Zrodto: GUS

Wzrost produkcji bedzie utrzymywat sie na podobnym poziomie — szacujemy, ze w kwietniu wzrosta ona o 5,1
proc. r/r. Badania ankietowe GUS wskazujg na mocny wzrost subindeksu biezacej produkcji, jednak warto zwrdcic
uwage, ze w kwietniu wystepuje dos¢ istotny efekt sezonowy w tych badaniach. Prognoza zaktadajgca niewielkie

wyhamowanie wzrostu produkcji jest wspierana przez nizszg warto$¢ indeksu PMI, ktéry w kwietniu spadt o 1,9

pkt.
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Wielkanoc wsparciem dla sprzedazy detalicznej

— Sprzedaz detaliczna, proc. r/r = WWUK (w proc.; prawa os)
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Rys. 9 Koniunktura konsumencka
Zrédto: GUS

Prognozujemy wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej. W marcu sprzedaz wzrosta o 3,1 proc. r/r, hatomiast w
kwietniu szacujemy przyrost o 9,0 proc. Czynnikiem odpowiadajgcym za ten wzrost sg przede wszystkim z
Wielkanocg, ktorej efekt szacujemy na 4 pkt. proc. Poza efektami jednorazowymi silny wzrost sprzedazy sugeruje

Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej.
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia SA

Stopa bezrobocia

« Nowelizacja ustawy o dziatalnosci urzeddw pracy 6 -

bedzie czynnikiem, ktory pomoze w spadku stopy 15 -
14 -

bezrobocia ponizej 13 proc. na koniec tego roku. .

Nowelizacja przewiduje premiowanie efektywnosci 12 -
powiatowych urzedéw pracy oraz obnizenie kosztdw 1
10 -
pracy w przypadku osob mtodych (bony stazowe) i g .
50+. 8

sty07 sty08 sty09 styl0 styll styl2 styl13 sty 14
« Powyzsze plany po wprowadzeniu w zycie beda
_ _ ) _ Rys. 10 Stopa bezrobocia
oznaczaly duzg, pozytywng zmiane dla scenariusza Zrédto: GUS; obliczenia wiasne

makro na najblizsze kwartaty — w szczegdlnosci

m sektor prywatny B sektor publiczny

zwiekszy sie udziat popytu konsumpcyjnego w 140
strukturze PKB. 120
100

» Szacujemy, ze stopa bezrobocia w kwietniu spadnie

do 13,1 proc. z 13,5 proc. Poprawa nastepuje przy

wiekszym niz w ostatnich latach przyroscie ofert
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pracy z sektora publicznego. 2 g®T 2 g w2 gwT 2w T2

Rys. 11 Oferty pracy (w tys.)
Zrodto: GUS
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Zatrudnienie i wynagrodzenia

Mimo ze zatrudnienie nadal pozostaje ponizej
dtugookresowego trendu, to z kazdym miesigcem
roznica ta maleje. Prognozujemy wzrost zatrudnienia
w kwietniu o 0,7 proc. r/r. Na dalszy wzrost tej
zmiennej wptywajg te same czynniki co w przypadku
stopy bezrobocia. Dodatkowo polepszenie sytuaci
zapowiadajg badania koniunktury NBP (rys. 6) oraz
badania GUS. W ciggu ostatnich czterech miesiecy
subindeks przewidywanego zatrudnienia wzrdst do

poziomu najwyzszego od 6 lat.

Analiza wykresu inflacji bazowej i wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw pokazuje, ze do odrodzenia
sie presji inflacyjnej bedzie konieczny wzrost kosztow
pracy. Marcowy silny wzrost wynagrodzen nalezy
czesciowo przypisa¢ wyptatom premii. Nie zmienia to
jednak naszej pozytywnej prognozy zaktadajgcej

wzrost o0 4,4 proc. r/r.
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Rys. 12 Liczba 0s6b zatrudnionych
Zrodto: GUS; obliczenia wiasne
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Rys. 13 Presja popytowa
Zrodto: GUS, NBP
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Polityka pieniezna

konfliktu pomiedzy Rosjg a Ukraing nie bedzie miata

duzego wptywu na rodzimg gospodarke.

Wskaznik oczekiwan

Inflacja CPI (prawa 0$)

Rys. 15 Inflacja i stopy procentowe NBP
Zrodto: NBP, GUS

« Zgodnie z naszymi wczesniejszymi  opiniami
60 - - 6,0
szesnasty miesigc z rzedu inflacji ponizej celu i brak 50 co
40 R
perspektyw na jego osiggniecie w tym roku 38 i - 4,0
powoduje, ze Rada Polityki Pienieznej bedzie chciata 0 - 30
, I . -10 - 2,0
utrzymac stopy na obecnym poziomie do konca 20 L 10
. . -30 !
pierwszego kwartatu 2015 r.  Tekst ostatnich -40 - 0,0
SITITEL888E5588333 TS oo as
~.minutek” wpisuje sie w nasze prognozy, poniewaz SRRJIRIIIIFIIIFIRIFIIVIIRIRIR/RIIRSR
O " OANNANLNNOMO-ATUOU—TFTOANNANLLOMO®-
. . . . . . OO OO0 O0O0O-HO-H0OO0OO0OO--0O0OO0OO0OO-0O0O—-0O0OO
czytamy tam, ze o ewentualnej zmianie sygnalizacji
I , _ ) Rys. 14 Oczekiwania inflacyjne
okresu stabilizacji stdp Rada wypowie sie w Zrédto: NBP
prawdopodobnie w lipcu, czyli w miesigcu publikacji ——CPI ——Inflacja bazowa Stopa referencyjna NBP (prawa os)
106 - r 7
projekcji inflacyjnej. 105 - L6
Ostatnie ,minutki” zawierajg réwniez opis nowych 104 - -5
zagrozen dla koniunktury, np. spowolnienie wzrostu 103 1 r 4
- 14 ’ - - 102 1 r 3
w Chinach, ktore za posrednictwem gospodarki 101 ,
niemieckiej moze ujemnie wptyng¢ na wzrost w 100 - 1
Polsce. RPP uwaza réwniez, ze ewentualna eskalacja 99 - - - - - - - - - — 0
sty 04 sty 05 sty 06 sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14
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Polityka fiskalna

« Pierwszy kwartat 2014 r. dla budzetu panstwa minety Harmonogram ~ —— Wykonanie
bez zaskoczen i wykonanie budzetu, a w g ]
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

. .. . , S lut mar kwi maj cze i sie wrz paz lis ru
« Zdaniem ministra finansow Mateusza Szczurka v ! P P g
Rys. 16 Wykonanie budzetu panstwa (saldo w mid zt)

dziatania przedstawione w ,Programie Konwergencji. Zrodto: MF

Aktualizacja” pozwolg Polsce na wyjscie z procedury Saldo sektora g.g.

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

Prognoza KE
nadmiernego deficytu w 2015 r. 8
6 4
« Zdaniem Komisji Europejskiej deficyt sektora 4 - /\
2 4
0

finansow publicznych w 2015 r. wyniesie 2,9 proc.

PKB a po wytaczeniu efektow zwigzanych z OFE 3,1

roc. 6 1
Y 5
« Zdaniem MF realizacja planow uzdrowienia finansow -10 -

AR xR 33885833 =YD

A OO OO O OO O O OO0 OO0 OO0 oo o oo

— —H A 4 A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANNN

publicznych nie jest zagrozona gorszg sytuacjg

makroekonomiczna, poniewaz prognozy MF s3 Rys. 17 Saldo sektora general government
Zrodto: Eurostat, KE

bardzo konserwatywne. “
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Euromonitoring

Inflacja HICP

Stopy procentowe

Kryterium Kryterium
Polska Polska
0 0,5 1 1,5 2 2,5 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



TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI

Rachunki narodowe za I kw. 2014

0,025 -
0,02 -

Warto$¢ ponizej/powyzej trendu

-0,025 -
Spadek/wzrost odchylenia od trendu

 Rys. 9 Zegar koniunktury
Zrodto: GUS; obliczenia whasne

Pierwszy kwartat biezgcego roku przyniost dalszg poprawe w sferze realnej co byto potwierdzone przez szereg
danych miesiecznych. Nasze szacunki PKB w omawianym okresie wskazujg na jego przyspieszenie o 3,1 proc. r/r.
Jesli chodzi o strukture tego wzrostu to najwiekszg kontrybucje ma konsumpcja 2,7 proc. r/r, a nastepnie

inwestycje 1,8 proc. r/r.
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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”.




