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. mmmm 7 prawem do zasitku
Niekorzystna struktura rynku pracy s Bez prawa do zasitku

—— Odsetek bezrobotnych z prawem do zasitku (prawa 0S)

. . .. 2 500 - - 25,0%
Usuwanie z rejestru bezrobotnych to coraz bardziej
_ ] ) 2000 20,0%
popularny instrument w rekach urzedow pracy. O ile w
1 500 15,0%
ostatnich miesigcach stabilne pozostaje liczba bezrobotnych, 1000 10,0%
ktora podejmuje prace, to liczba wykreslonych bezrobotnych 500 5,0%
rosnie. Jeszcze we wrzedniu zesztego roku stosunek 0 - 0,0%
283z NNNONNy
bezrobotnych wykreslonych do tych, ktdrzy znalezli prace E32E858E82E82E82E222
wynosit zaledwie 0,93, natomiast obecnie jest to juz 1,27. Rys. 1 Bezrobotni w tys.
Nalezy pamietaé, ze zmienna ta jest nacechowana Zrodto: GUS
sezonowoscig, jednak linia trendu wyraznie zmienita kierunek —— Liczba 0s6b, ktdre podjely prace w stosunku do wakatéw
—— 12-okr. $rednia ruchoma
na rosnacy. 2,5 1
Innym sygnatem ostrzegawczym jest spadek odsetka 2 1
bezrobotnych, ktérzy sg uprawnieni do pobierania zasitku. 1,5 1
Oznacza to, ze coraz mniej nowo zarejestrowanych 11
bezrobotnych przepracowato rok w ciggu osiemnastu 0,5 1
miesiecy na umowie, od ktdrej byty odprowadzane sktadki na N A P S A
ZUS i Fundusz Pracy. Jest to konsekwencja wzrostu 25532052 %82F5238 5205z
popularnosci uméw cywilnoprawnych, ktére z jednej strony Rys. 2 Efektowno$c rynku pracy

. . ., ) o _ Zrédto: GUS; obliczenia wiasne
zwiekszajg niepewnosc¢ zatrudnionych a z drugiej pozwalajg

na wiekszg elastycznos¢ na rynku pracy.
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Ekonomiczne skutki kryzysu na Ukrainie 120 -

115 -

Polska Rosja —— Ukraina

Wprowadzenie przez Rosje embarga na  import

110 -

poszczegdlnych towardw zywnosciowych bedzie miato 105

ograniczony wptyw na Polskg gospodarke. Nalezy pamietac o 100 -
tym, ze eksport owocdw i warzyw do Rosji w 2013 r. stanowit 95 -
jedynie 0,2 proc. polskiego PKB. Oznacza to, ze efekt 90 -

85

embarga be;d2|e nizszy niz ta wartosc. 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Nalezy jednak pamietacC o tym, ze Rosja wprowadzita rowniez Rys. 3 Wzrost PKB

embargo dla krajow Unii Europejskiej, co naszym zdaniem Zrodto: MFW

przyczyni sie do niewielkiego spowolnienia aktywnosci 2010 ====2011 2012 2013 ——2014
108 -
gospodarczej na jej obszarze. Nie da sie dokfadnie
106 -
oszacowacC tego efektu, jednak na pewno poprzez kanat

104 -
handlowy wptynie to negatywnie na wzrost PKB w Polsce. A// 2
102 A

Naszym zdaniem efekt ten moze obnizy¢ wzrost o 0,2 pkt.

100 A
proc. w tym roku.

98 -
Jesli chodzi o inflacje to w krétkim okresie dojdzie do jej

96

niewielkiego obnizenia. Biorgc pod uwage wkiad warzyw i sty lut mar kwi maj cze lp sie wz paz lis gru
owocdw do koszyka, to CPI moze byc¢ nizsze o 0,2 pkt. proc. Rys. 4 Inflacja cen zywnosci
(100 = grudzien poprzedniego roku)
Zrodto: GUS
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110 ~

tagodniejsze kryteria kredytowe
105 -
Wyniki ankiety NBP do przewodniczagcych komitetéw 100 -
kredytowych pokazujg, ze w trzecim kwartale banki 95 |

spodziewajq sie dalszego tagodzenia kryteriow przyznawania 90 -
kredytdw dla przedsiebiorstw oraz kontynuacji wzrostu 85 -

i o i i 80 T T T T T T T T
popytu na nie. W przypadku kredytow mieszkaniowych ol 1is 1110 D03 Dos 130l D06 131l 1ooa

oczekuje sie niewielkiego zaostrzenia polityki kredytowej, co Ratalne samochodowe

Ogodtem Karty kredytowe

bedzie negatywnie oddziatywa¢ na sektor budowlano- )
Rys. 5 Dynamika kredytow dla gosp. domowych

montazowy. Ostatnim segmentem sg kredyty konsumpcyjne, Zrodto: KNF

ktorych otrzymanie powinno stac¢ sie prostsze. Dodatkowo 140 -

banki zaktadajg istotny wzrost popytu w tej kategorii. 130 -

Ztagodzenie kryteriow kredytowych dla przedsiebiorstw jest 120 -

bardzo dobrym sygnatem dla rynku pracy. Nowe inwestycje 110 -

oznaczajg, ze wzro$nie zapotrzebowanie na pracownikéw, co 100 -

doprowadzi do dalszego spadku dynamiki przyrostu liczby % | | | | | | |
bezrobotnych. Dobrym sygnatem s3g rdéwniez zapowiedzi 10-12 11-06 11-12 12-06 12-12 13-06 13-12
tagodzenia kryteribw dla gospodarstw domowych. Od ——Ogotem ===Inwestycyjne ====Nieruchomosci
diuzszego czasu obserwujemy poprawe wskaznikéw ufnosci Rys. 6 Dynamika kredytéw dla sektora MSP

L o Zrédto: KNF
konsumenckiej, jednak nie idzie to w parze ze wzrostem

sprzedazy detalicznej.
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Poprzednia Prognoza TMS

Wskaznik (0] (1= Data publikacji wartosé Brokers Konsensus
PMI dla przemystu VII 2014 01-08-2014 50,3 49,8 50,5
Inflacja CPI VII 2014 13-08-2014 0,3 -0,2 -0,2
Saldo rachunku 1y 5014 | 13-08-2014 280 154 -285

biezacego

Inflacja bazowa VII 2014 14-08-2014 1 0,4 0,4
PKB II 2014 14-08-2014 3,4 3,4 3,15
Konsumpcja II 2014 14-08-2014 2,6 2,8 2,7
Inwestycje II 2014 14-08-2014 10,7 4,2 5,45
Zatrudnienie VII 2014 19-08-2014 0,7 0,7 0,8
Wynagrodzenia VII 2014 19-08-2014 3,5 4 3,85
Produkcja przemystowa| VII 2014 20-08-2014 1,7 3 2,2
Produkcja budowlana | VII 2014 20-08-2014 8,7 1 53
Sprzedaz detaliczna VII 2014 TBA 1,2 2,6 2,1
Stopa bezrobocia VII 2014 TBA 12 11,8 11,8




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

Poczatek krotkotrwatej deflacji

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

2
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-1 -
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 maj-14

Rys. 7 Dekompozycja inflacja CPI
Zrédto: GUS; obliczenia wiasne

Inflacja w czerwcu wzrosta o 0,3 proc. r/r, czyli o 0,1 pkt. proc. wiecej niz wynosit konsensus rynkowy. Jest to
rowniez pierwszy od dawna odczyt, ktory byt wyzszy od oczekiwan. Naszym zdaniem moze to by¢ punkt zwrotny
dotychczasowej tendencji dezinflacyjnej. Mimo tego prognozujemy, ze w lipcu inflacja konsumencka po raz
pierwszy w historii bedzie ujemna i wyniesie -0,2 proc. w ujeciu rocznym. Skutkiem tego spadku jest
niekorzystny efekt bazowy oraz niskie ceny zywnosci. Szacujemy, ze ten pierwszy czynnik obnizy inflacje bazowg
do poziomu 0,4 proc. r/r.
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Produkcja spowolnita

40 ~ - 125
30 1 - 120
20 - 115
10 A
- 110
0 4
- 105
_10 -
- 100
_20 -
- 95
_30 4
-40 - - 90
.50 - - 85
-60 T T T T T T T 80
sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14

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. Naszym zdaniem w drugiej potowie roku produkcja wroci
do poziomu z poczatku tego roku. Naszym zdaniem produkcja sprzedana przemystu w lipcu wzrosnie zaledwie o
3,0 proc. w ujeciu rocznym. Gidwnym argumentem przemawiajgcym za tg prognozg sg stabe dane z badan
ankietowych. Wszystkie indeksy wskazujg, ze w pierwszej potowie roku przedsiebiorcy przeszacowali tempo

poprawy aktywnosci gospodarczej. Obecnie nastroje sg rewidowane w dét, co jest zwigzane ze spadkiem
dynamiki nowych zamoéwien.
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Polepszajg sie nastroje konsumentow a sprzedaz pozostaje stabilna

= Sprzedaz detaliczna, proc. r/r e WWUK (W proc.; prawa os)
30 ~ -0
-5
25 -
- -10
20 -
- -15
15 1 - -20
10 - A - 25
- -30
5 4
/] /7
.| s
4 - -40
-5 T T T T T T T -45
sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14

Rys. 9 Koniunktura konsumencka
Zrédto: GUS

W czerwcu dynamika sprzedazy spadta do 1,2 proc. r/r, natomiast w lipcu szacujemy przyrost o 2,6 proc. W
ostatnich miesigcach obserwujemy znaczny wzrost Wyprzedzajagcego Wskaznika Ufnosci Konsumenckiej, jednak
poprawa nastrojdw nie przekfada sie na wyzszg sprzedaz. Czynnikiem odpowiadajgcym za ten fenomen sa
przede wszystkim rosngca niepewnoS¢ co do trwatoSci poprawy na rynku pracy i ogolniej w sferze realnej.
Oprécz wzrostu realnych wynagrodzen wazny jest rowniez spadek znaczenia utrzymywania oszczednosci
zwigzanych z motywem przezornosciom oraz tatwiejszy dostep do kredytu. -
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia (GUS)

« Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej spodziewa 6 - Stopa bezrobocia SA

sie, ze w lipcu stopa bezrobocia spadnie o od 0,1 pkt. 15 -
14 -
13 A
bardziej optymistyczna i wynosi 11,8 proc. i jest 12 -
11 A

10 -
« Zdaniem MPiPS malejgce  bezrobocie  jest g -

proc.,, czyli do 11,9 proc. Nasza prognoza jest

rowna prognozie rynkowe;j.

potwierdzeniem  dwuletniego  trendu. Liczba 8 ' ' ' ' ' ' '
sty07 sty08 sty09 styl0 styl1l styl2 sty1l3 sty14

zarejestrowanych bezrobotnych w lipcu jest nizsza o
Rys. 10 Stopa bezrobocia

ponad 200 tys. 0s6b niz rok temu. Zrédto: GUS; obliczenia wiasne
« Zdaniem MPiPS spadkowa tendencja  stopy 1‘552 :
bezrobocia rejestrowanego utrzyma sie do konca 14,0 -
13,0 -
pazdziernika, natomiast na koniec roku stopa 12,0 -
. . 1y 11,0 A
osiggnie wartosc 12,5 proc. 10,0 -
« Z komunikatu MPiPS wiemy réwniez, ze pracodawcy 28 |
zgtosili prawie 100 tys. wolnych miejsc pracy, co jest 7,0 1
6,0 T T T T T T T 1
wzrostem o 12,2 proc. w ujeciu miesiecznym. sty07 sty08 sty09 styl10 styll sty12 sty13 sty 14
. . . . Stopa bezrobocia (Eurostat) Stopa bezrobocia (GUS)
« Dane te sg niezgodne ze stabszymi wynikami sfery
realne]l dlatego W ocenie rynku pracy |ep|eJ Zwracaé Rys. 11 Stopa bezrobocia wg metodologii GUS i Eurostatu

Zrédto: GUS, Eurostat

uwage na dane BAEL. -
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Zatrudnienie i wynagrodzenia

« Po trzech miesigcach stagnacji liczba zatrudnionych — Zatrudnienie r/r
Subindeks przewidywanego zatrudnienia - GUS (prawa 0$)
W przedsiebiorstwach powyzej 9 pracownikow 108 5 r 30
106 - - 20
wzrosta powyzej 5515 tys. do 5526 tys. osdb. Wzrost 104 10
ten byl jednak staby, poniewaz dynamika 102 4 -0
100 - - -10
zatrudnienia byta rowna poprzednim odczytom. 98 - L 0
Naszym zdaniem trend wzrostu o 0,7 proc. w ujeciu % 1 - =30
94 - - -40
rocznym utrzyma sie rowniez w lipcu. Sugeruje to o . . . . 50
przede wszystkim subindeks przysziego zatrudnienia, 2006 2008 2010 2012 2014
Rys. 12 Dynamika zatrudnienia
ktory z wyprzedzeniem informuje o zmianach na Zrodto: GUS
rynku pracy. Wida¢ wyraznie, ze w pierwszym Inflaja bazowa r/r Wynagrodzenia r/r
. oz 103,5 ~ - 114
kwartale zapotrzebowanie na pracownikow zostato 103.0 -
’ - 112
przeszacowane i teraz dochodzi do rewizji oczekiwan. 102,5 1 L 110
102,0 A
101,5 - - 108
. . .y . . . 101,0 A -
« Wielokrotnie powtarzaliémy, ze do odrodzenia sie e 106
. . . . ' - 104
presji  inflacyjnej  bedzie  konieczny  wzrost 100,0 o
99,5 - I
wynagrodzen. W czerwcu wynagrodzenia wzrosty o 99,0 100

.. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
3,5 proc. r/r. Nasza prognoza na lipiec zaktada

nieznaczny wzrost dynamiki do 4,0 proc. r/r. Rys. 13 Presja popytowa
Zrédto: GUS, NBP
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Polityka pieniezna

Inflacja CPI (prawa 0$)

Wskaznik oczekiwan

« Wyniki ankiety NBP do przewodniczacych komitetéw

. . . 60 - 6,0
kredytowych pokazujg, ze banki oczekujg wzrostu 50 - -
- . 40 - >
popytu na kredyty, a szczegdlnie wysoki wzrost 38 : 40
dotyczy¢ bedzie kredytow konsumpcyjnych. W 18 - R - 3,0
obecnym kwartale zaostrzone zostang kryteria 10 W V\m F %0
el - 1,0
' . . _30 .
kredytowe dla kredytbw mieszkaniowych a 20 0,0
ztagodzone dla  przedsiebiorstw i  kredytow S EFS S
g P & y RV ARV IV IV GRSV GV ERV gV g Y
konsumpcyjnych.
. ] , ] ) Rys. 14 Oczekiwania inflacyjne
 Ministerstwo Finansdw nie zrezygnowato ze zmian w Zrodto: NBP
ustawie o NBP i zamiescito jej projekt w wykazie prac ——PKB (1.0) Wskaznik nowych inwestycji
110 - - 80
legislacyjnych. Nowelizacja zaktada wprowadzenie 108 L 20
rotacyjnosci w sktadzie NBP oraz dopuszcza 106 - - 60
.- Iy . . . - 50
mozliwosC kupna i sprzedazy przez NP. diuznych 104 - 0
papierdw skarbowych poza operacjami otwartego 102 1 30
100 - L 20
rynku.
98 1 - 10
« W trakcie przeméwienia w Sejmie prezes NBP Marek 9% 0

Belka stwierdzit, ze ,troska o zréwnowazony wzrost 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

uzasadnia wzglednie wysoki realny poziom stdp Rys. 15 Badania koniunktury NBP
Zrédto: NBP, GUS

procentowych”. n
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Polityka fiskalna

Harmonogram = Wykonanie

« Minister finansdow Mateusz Szczurek ocenit, ze

zatozenia na 2015 r. dotyczace  wzrostu 5 ]
gospodarczego mogg zosta¢ nieznacznie obnizone, 1;_’ I
aby przygotowa¢ budzet na zawirowania zwigzane z -20 1
-25 -
kryzysem ukrainskim. Zdaniem ministra rewizja taka -30 -
_35 u
jest potrzebna rowniez dlatego, ze w tym roku 40 -
. . . . S -45 -
dynamika wzrostu bedzie nizsza niz wczesniej 50 -

. S lut mar kwi maj cze i sie wrz paz lis ru

oczekiwano. v : P P ;

o ) _ _ , Rys. 16 Wykonanie budzetu panstwa (saldo w mid zt)

« Minister dodat, Zze Polska bedzie wnioskowaC o Zrédto: MF
zmniejszenie wielkosci elastycznej linii kredytowej w Saldo sektora g.g. Prognoza KE
. L e R Skt Prognoza KE (bez OFE)

MFW, poniewaz nie jest to juz az tak potrzebne. 8 1
6 4

« Zdaniem ministra finansow, jest mato 4 - /\
. 2 1
prawdopodobne, aby w 2014 r. Polska jeszcze 0

emitowata obligacje na rynki zagraniczne.

« Po czerwcu saldo budzetu panstwa zamkneto sie -6 1
_8_
deficytem w wysokosci 25 mid zt, czyli o 8 mid lepiej -10 -
N ONO DO T AN MITLW ONODIODTO AN M T N
e aeaass3888888s38co0o000 0
— —H A 4 A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANNN

niz zaktada ustawa budzetowa. Dobre wyniki budzetu

to zastuga bardzo konserwatywnych prognoz Rys. 17 Saldo sektora general government
Zrodto: Eurostat, KE

makroekonomicznych, ktére s3 zatozeniem do
ustawy.
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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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Akcja kredytowa wzrosnie

mmmm Gospodarstwa domowe mmmm Przedsiebiorstwa Instytucje niekomercyjne e Ogltem

16 -

14 -

10 A

2 -

0

_2 J
gru 10 mar 11 cze 11 wrz 11 gru 11 mar 12 cze 12 wrz 12 gru 12 mar 13 cze 13 wrz 13 gru 13 mar 14

Rys. 19 Struktura naleznosci brutto od sektora niefinansowego oraz instytucji rzagdowych i samorzadowych
Zrodto: KNF

Przyrost naleznosci brutto od kilku miesiecy wzrasta. Tak jak wspominaliSmy miesigc temu w maju doszto do
niewielkiego spadku stopy wzrostu i byt to efekt spadku naleznosci gospodarstw domowych. Wraz z poprawg
koniunktury spodziewamy sie znacznie silniejszego przyrostu kredytéw dla przedsiebiorstw — potwierdzajg to

omawiane wczesniej wyniki ankiety NBP do przewodniczacych komitetéow kredytowych.
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