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m sektor prywatny B sektor publiczny

Rosnie restrykcyjnosc rynku pracy
140

Poprawa na rynku pracy jest faktem. Od poczatku roku 120
odsezonowana stopa bezrobocia spadfa do 12,58 z 13,13 122
proc. Utrzymanie dotychczasowego tempa poprawy bedzie 60
40

skutkowac spadkiem bezrobocia do poziomu obserwowanego 0

w 2011 r. Poprawie tego wskaznika towarzyszy wzrost 0
g9 g8sSSOddddyyyynnnnYy
wskaznika restrykcyjnosci rynku pracy definiowanego jako 25FgL25PR25FFgLE5PR25W
procentowy stosunek liczby ofert pracy zgtoszonych w danym Rys. 1 Oferty pracy w tys.
miesigcu do liczby bezrobotnych. Od korca 2012 r. postepuje Zrodto: GUS
stabilny wzrost co oznacza polepszenie sytuacji z punktu Wskaznik restrykcyjnodci rynku pracy
. . . , . ] , Wskaznik restrykcyjnosci rynku pracy SA
widzenia pracobiorcéw. Nieznacznie rosng zarowno oferty 6,0
pracy zgtaszane przez sektor prywatny jak i publiczny. 5,0 -
Jeszcze péttora roku temu na jedna oferte pracy w urzedzie 401
. 3,0 -
pracy przypadato ponad 30 bezrobotnych — dzis mniej niz 20.
2,0
Od lutego nie zmienia sie stosunek bezrobotnych usunietych ‘0.
z rejestrow do oséb, ktére znalazty prace — w maju prace 0.0 , , , ,
, . . 2009 2010 2011 2012 2013
znalazto 100 tys. 0sob, a usunietych z listy bezrobotnych 130
tys. Rys. 2 Sytuacja na rynku pracy

Zrédto: GUS; obliczenia wiasne
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——CP] = Inflacja bazowa Stopa referencyjna NBP (prawa 0$)
- ;
Opublikowany 7 lipca raport o inflacji rzuca wiecej $wiatta na 104 - 5
polityke monetarng w horyzoncie najblizszych kwartatow. 1037 4
Naszym zdaniem stopy procentowe nie zostang zmienione do igj z
konca III kwartatu 2015 r. Nasz prognoza wynika z tego, ze 100 - -1
0

. . . . s . . . 99 . . . . I T T T T T
w horyzoncie projekcji, czyli do konca 2016 . inflacja CPI nie sty 04 sty 05 sty 06 sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14

osiggnie celu inflacyjnego. Zaktadajac, ze Rada przyjmuije, ze
yr e . - . ) Rys. 3 Inflacja i stopy procentowe
opoznienie transmisji monetarnej w Polsce wynosi od 4 do 6 Zrédio: GUS, NBP

kwartatdw, spodziewamy sie, ze pierwsze podwyzki stop

beda miaty miejsce w IV kwartale 2015 . CPI narastajaco

NBP prognozuje ustabilizowanie koniunktury w Polsce (zgor:gZiEﬁ o po;(;ﬁdnm_go_: 1_002)014
(mierzone wartoscia PKB) — jego wzrost bedzie bliski 3,5 1832

proc. r/r (o tyle tez wzrasta¢ bedzie PKB potencjalny). 13?2

Dynamika wzrostu bedzie, wiec nieco nizsza od S$redniej 18(1)(5’

wieloletniej sprzed kryzysu finansowego. Prognozy zaktadaja 188(5’ 1= - ST

obnizenie tempa wzrostu na koncu horyzontu projekcji, co 99,0 -

wynika z nizszego wykorzystania funduszy unijnych —w tym i . I oI m N vV VI VIVID X X X XI
przysztym roku nakfadajg sie dwie perspektywy finansowe Rys. 4 Inflacja CPI

, _ Zrédto: GUS
UE, a w roku 2016 wykorzystywane bedag Srodki tylko z

jednej perspektywy 2014-2020. -
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strefa euro

Raport inflacyjny NBP

Raport inflacyjny oprécz prognoz inflacji i wazrostu 0

gospodarczego zawiera réwniez kilka pogtebionych analiz, jz \{%\{\ J\//;/\\/\OC:
ktore warto omowic. 20 |

Zdaniem NBP hipotetyczne efekty konfliktu pomiedzy Rosjg a 0,0 \ , : V/ : :
Ukraing majg do$¢ marginalny charakter. W pierwszych 2,0 - v

czterech miesigcach br. Eksport na Ukraine spadt o prawie 30 -4,0

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

proc. a do Rosji ponad 8 proc. to jednak udziat obydwu )
Rys. 5 Wzrost produktywnosci (na godzing przepracowana)

krajow w polskim eksporcie jest niewielki co powoduje, ze Zrédio: Eurostat

spadek eksportu do tych krajéw obnizyt dynamike catego Wartos¢ dodana brutte —— WD przemyst

eksportu o 1,2 pkt. proc. 120 -

Inng ciekawg analizg jest ta dotyczaca zmian strukturalnych 115 -

dotyczacych wartosci dodanej w podziale na sektory. W 110 -

ostatnich latach ro$nie udziat sektora ustug (zaréwno w 105 1

wartoéci dodanej jak i zatrudnieniu), co w diuzszym okresie 100 1

przetozy sie na spadek dlugookresowego wzrostu *

gospodarczego. Wynika to z faktu, ze techniczne uzbrojenie 901996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

pracy w sektorze ustugowym jest znacznie nizsze, przez co Rys. 6 Wartos;c’2 dpdc:anaG \G/scenach statych
rodto:

nizsza jest rowniez produktywnosc.
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Wskaznik Data publikacji Ps:);:;czzia Prog?:;:r:MS Konsensus
PMI dla przemystu VI 2014 1-07-2014 50,8 50,0 50,9
Saldo rachunku biezgcego V 2014 14-07-2014 1028 1039 573
Inflacja CPI VI 2014 15-07-2014 0,2 0,1 0,2
Inflacja bazowa VI 2014 16-07-2014 0,8 0,8 0,8
Zatrudnienie VI 2014 16-07-2014 0,7 0,7 0,7
Wynagrodzenia VI 2014 16-07-2014 4,8 4,8 4,7
Produkcja przemystowa VI 2014 17-07-2014 4,4 4,0 4,0
Produkcja budowlana VI 2014 17-07-2014 8,3 91 7,8
Sprzedaz detaliczna VI 2014 TBA 3,8 5,7 4,1
Stopa bezrobocia VI 2014 TBA 12,5 12,0 12,1
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Inflacja wzrosnie o 0,1 proc.

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

I I __ ||
2_
1_

N THRT

0. III ..' IIIII...-!

N

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 maju wzrosta o 0,2 proc. r/r, czyli o 0,3 pkt. proc. nizej niz wynosit konsensus rynkowy. Prognozujemy,
ze w czerwcu inflacja konsumencka wzrosnie o 0,1 proc. w ujeciu rocznym. Ponadto zapowiedzi Rady o
przejéciowej deflacji w wakacje spowodowaty, ze rynek skorygowat swoje oczekiwania i konsensus wynosi 0,2

proc. r/r. Niski wzrost inflacji do przede wszystkim efekt nizszych niz przed rokiem cen zywnosci. W drugg strone

bedzie dziatat wzrost cen w kategoriach bazowych jak np. mieszkanie. -
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Produkcja utrzyma sie na sciezce wzrostu

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 bedzie utrzymywat sie na stabilnym poziomie — szacujemy, ze w czerwcu wzrosta ona o 4,0
proc. r/r. Badania ankietowe GUS wskazujg na nieznaczne odbicie subindeksu biezgcej produkcji. Niewielki wzrost
to jednak za mato na wyzszy wzrost produkcji szczegdlnie, ze spadta liczba nowych zaméwien. Pesymizm

zwieksza sytuacja w sektorze produkcji samochoddw, poniewaz w wakacje ich produkcja sprzedana tej gatezi

ulega spowolnieniu a zaczyna sie to juz w czerwcu. -
7
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Polepszajg sie nastroje konsumentow a sprzedaz pozostaje stabilna

— Sprzedaz detaliczna, proc. r/r — WWUK (w proc.; prawa oS)
30 - -0
-5
25 -
- -10
20 -
- -15
15 - - -20
10 - A - -25
- -30
5 4
/] /) -
.| s
4 - -40
-5 T T T T T T T -45
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rys. 9 Koniunktura konsumencka
Zrédto: GUS

W maju sprzedaz wzrosta o 3,8 proc. r/r, natomiast w czerwcu szacujemy przyrost o 5,7 proc. Czynnikiem
odpowiadajgcym za ten wzrost sg przede bardzo dobre odczyty danych ,miekkich” m.in. badan koniunktury
konsumenckiej prowadzonych przez GUS. Ponadto wzrost realnych wynagrodzen sprawia, ze rosnie realna sita

nabywcza gospodarstw domowych. Nasz prognoza jest nizsza od prognozy z modelu z uwagi, ze w ostatnich

miesigcach poprawa nastrojow konsumentdw nie przektada sie na sprzedaz. -
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia (GUS)

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

sie, ze w czerwcu stopa bezrobocia spadnie o od 0,3 15 -
14
13 A
prognoza jest zgodna z tym optymistycznym 12 -
11 A

10 -
rynkowej (12,1 proc.). g -

do 0,5 pkt. proc., czyli nawet do 12,0 proc. Nasza

scenariuszem (12,0 proc.) i jest nizsza od prognozy

Y i 8 T T T T T T T
Za poprawg ha rynku pracy przemawia spadek 07 S0 sy09 syl0 syll shi2 syi3 syid

Wskaznika Rynku Pracy publikowanego przez BIEC,
Rys. 10 Stopa bezrobocia

ktdry spada od roku. W czerwcu skala poprawy byta Zrédto: GUS; obliczenia whasne
nieco nizsza niz w ostatnich dwéch miesigcach. Na 1‘552
nizsze tempo poprawy wptyw majg: spadek liczby 14,0 -
13,0 -
0sob wyrejestrowanych z bezrobocia, pogorszenie 12,0 -
.7 . , . L. 11,0 A
nastrojow menedzerow przedsiebiorstw 10,0 -
przemystowych i stabsze perspektywy dla produkgji i 28 |
zatrudnienia. 7,0 1
6,0 T T T T T T T 1
« Naszym zdaniem w czerwcu odesezonowana stopa sty07 sty08 sty09 styl10 styll sty12 sty13 sty 14

Stopa bezrobocia (Eurostat) Stopa bezrobocia (GUS)

bezrobocia spadnie do 12,41 proc., czyli najnizszego

poz|0mu od styczr“a 2012 r. Tempo poprawy utrzyma Rys. 11 Stopa beZl:ObOCia wg metodologii GUS i Eurostatu
Zrodto: GUS, Eurostat

sie rowniez w miesigcach letnich. -
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Zatrudnienie i wynagrodzenia

« Od trzech miesiecy liczba zatrudnionych w —Zatrudnienie r/r
Subindeks przewidywanego zatrudnienia - GUS (prawa 0$) 30

przedsiebiorstwach  powyzej 9  pracownikow 108 5
106 - - 20
zatrzymata sie na 5515 tys. osob. Powodem tej 104 - 10
stagnacji jest gorsza od oczekiwan koniunktura w 102 1 0
100 - L -10
drugim kwartale br. Zatrudnienie nadal pozostaje 98 | L 20
ponizej dtugookresowego trendu, a od kwartatu % - - -30
94 - - -40
roznica ta pogiebia sie. Prognozujemy wzrost 9 . . . . 50
zatrudnienia w czerwcu o 0,7 proc. r/r, podobnie jak 2006 2008 2010 2012 2014
_ _ _ Rys. 12 Dynamika zatrudnienia
konsensus  rynkowy.  Spodziewamy sie, ze Zrodto: GUS
zatrudnienie zacznie rosngc¢ od trzeciego kwartatu. Inflacja bazowa r/r Wynagrodzenia r/r
103,5 ~ r 114
. . . . L 103,0 1 - 112
« Wielokrotnie powtarzaliSmy, ze do odrodzenia sie 102,5 -
- 110
presji  inflacyjnej  bedzie  konieczny = wzrost 12?2 | 108
wynagrodzen. W maju wynagrodzenia przyspieszyty 101,0 - 106
. . 100,5 A
do 4,8 proc. r/r i taka sama jest nasza prognoza na 100,0 - - 104
. . . .- ] - 102
czerwiec. Badania NBP pokazuja, ze przedsiebiorstwa 99,5
99,0 T T T T T T T T 100
nie wykazywaly duzej checi do podniesienia ptac w 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
przysztosci i dlatego wyzszy wzrost wynagrodzen jest Rys. 13 Presja popytowa

Zrédto: GUS, NBP

na razie niemozliwy. n
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Polityka pieniezna

Wskaznik oczekiwan

« Po prezentacji raportu o inflacji i wypowiedziach kilku Inflacja CPI (prawa o$)

cztonkdw polskich wtadz monetarnych wykluczamy gg [ 60
prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych. ‘3‘3 ] iz
« Naszym zdaniem projekcja wskazuje, ze nie ma 20 1 '
potrzeb dalszego luzowania. Zrewidowanie CPI w dot 1§ : zz
w horyzoncie najblizszego roku jest mocne, ale ;g | 10
nalezy pamieta¢, ze Rada nie ma wplywu na biezaca 40 L 0,0

. . . . 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
sytuacje gospodarczg, a deflacja bedzie przejsciowa.
Rys. 14 Oczekiwania inflacyjne

Ponadto zgadzamy sie z prezesem NBP Markiem Zrédio: NBP

Belka, ktéry dostrzega powody do wzrostu CPI w ——PKB Wskaznik prognoz popytu SA

kolejnych latach. 110 - - 25
- Zastanawiajgca jest wypowiedz Elzbiety Chojnej- 12: : f;’

Duch, ktdra uwaza, ze polityka monetarna powinna 104 - :;0

zosta¢ poluzowana. To wiasnie ona wraz z Andrzejem 102 1 0

Bratkowskim stanowi najbardziej gotebig czeS¢ Rady i 1;): i jo

mozliwe, ze w nastepnych miesigcach ze strony tych 96& SN Q% Qé @ @-) ch, @- »; Q/ €> -15

cztonkéw RPP beda pojawiac sie propozycje obnizek SR R

stop, jednak uwazamy, ze beda one odrzucane przez Rys. 15 Badania koniunktury NBP

Zrédto: NBP, GUS

pozostatych cztonkdw Rady. n
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Polityka fiskalna

Harmonogram = Wykonanie

« Po maju saldo budzetu panstwa zamkneto sie

deficytem w wysokosci 22 mid zt, czyli o 7 mid lepiej 5
niz zaktada ustawa budzetowa. Dobra wyniki budzetu 1;_’ ]
to zastuga bardzo konserwatywnych prognoz -20 -
makroekonomicznych, ktére sg zatozeniem do ig :
ustawy. Na koniec roku deficyt budzetu panstwa ma if) :
wynies¢ 47,5 mid z}, jednak naszym zdaniem bedzie o

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

to ok. 35 mid zt.
_ o _ i Rys. 16 Wykonanie budzetu panstwa (saldo w mid zt)
« Zdaniem ministra finansow Mateusza Szczurka Zrodto: MF

~presja inflacyjna jest bardzo niska. Realny wzrost Saldo sektora g.g.

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

Prognoza KE

PKB, jego struktura, ktéra jest korzystna dla 8

podatkow, beda ratowaty budzet”. Ponadto dodat on, 2 : /\
ze ,deficyt sektora finanséw publicznych ponizej 3 (2) L\
proc. PKB w 2014 r. bytby bardzo ambitnym o

poziomem.” Minister podtrzymat prognoze z :: :

programu konwergencji, ktéra przewiduje deficyt wg 0

metodologii ESA 2010 na poziomie 3,5 proc. PKB.

Rys. 17 Saldo sektora general government
Zrodto: Eurostat, KE
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Euromonitoring

Inflacja HICP Stopy procentowe

Kryterium Kryterium

Polska Polska

2 3 4 5 6 7

o -
—_

1,2 1,4 16

o
o
N
o
N
o
[e)}
o
)
—

Deficyt sektora g.g. Dtug sektora g.g.

Kryterium Kryterium

Polska Polska

1 2 3 4 5 55 56 57 58 59 60 61

o A

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
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Akcja kredytowa rosnie

mmmm Gospodarstwa domowe mmmm Przedsiebiorstwa Instytucje niekomercyjne e Ogltem

16 -

14 -

10 A

_2 J
grul0 marll czell wrz1l grull marl2 czel1l2 wrz12 grul2 marl3 czel1l3 wrz13 grul3 marl4 czel4 wrz14

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

Przyrost naleznosci brutto od kilku miesiecy wzrasta. 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 — ostatnie dwa miesigce sg sygnatem, ze poprawa w tym

segmencie bedzie dynamiczna.
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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”.




