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Stabilna sytuacja gospodarstw domowych

Kondycja sektora gospodarstw domowych w pierwszym
kwartale tego roku zdaniem NBP pozostaje stabilna. Trudno
mowic o zdecydowanej poprawie, jesli wezmiemy pod uwage
to, ze realne dochody do dyspozycji brutto wzrosty po
odsezonowaniu o 0,4 proc. w ujeciu kwartalnym. Zmiany
innych waznych danych dotyczacych tego sektora pozostajg
rownie mate.

Opublikowany wczoraj raport NBP podsumowuje koniunkture
konsumencky jako stabilng. Wspomniany wczesniej wzrost
dochoddw ograniczyty rosngce dynamiki podatkéw i sktadek
na ubezpieczenie spoteczne.

Pozytywnym sygnatem jest utrzymywanie sie wzrostu
konsumpcji — spozycie prywatne wzrosto w pierwszym
kwartale o 2,9 proc. r/r i naszym zdaniem podobng dynamike
zaobserwujemy w drugim kwartale (dane opublikowane
zostang juz w pigtek).

Dobra jest tez struktura konsumpcji, poniewaz wzrdst popyt
na dobra trwatego uzytku, ktére najlepiej oddajg sktonnosé

do konsumpgiji.
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Mimo spadku Polska pozostaje drugg pod wzgledem
konkurencyjnosci gospodarkg postkomunistyczng — lepsza Rys. 3 Produktywnos¢ na godzine pracy (100=01.2005r.)
jest tylko Republika Czeska. Miejsce rankingu od 2010 r. Zrodto: Eurostat

pozostaje w trendzie spadkowym i przedsiebiorcy wskazuja, R T

strefa euro Polska

ze najwiekszym problemem pozostaje zawite prawo 115 4

podatkowe, ktdre jest zmienne i nieprzewidywalne. Bolgczka 110 -

pozostaje réwniez prawo pracy, a szczegdlnie procedury

i 105 -
zwigzane z  zatrudnieniem nowych pracownikow.

Przedsiebiorcy skarzg sie rowniez na staba wspotprace z 100 1

sektorem instytucji rzadowych. Mimo duzych inwestycji 95

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

infrastrukturalnych w ostatnich latach jako jeden z minuséw

wymieniany jest witasnie jej poziom i réznica jaka dzieli Rys. 4 Koszty pracy (100=01.2005r.)
., o Zrodto: Eurostat
Polske od krajow Europy Zachodniej.
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PMI czy badania GUS? 08 - —GUs —PMI

0,7 -
Produkcja przemystowa to wypadkowa aktywnosci 0,6 -
ekonomicznej  kilkudziesieciu  sektorow  gospodarczych gz
majacych odmienne charakterystyki. Prognozowanie wartosci 0,3 -

0,2 -
produkcji sprzedanej przemystu w najkrétszym mozliwym 01 -
horyzoncie, czyli do miesigca jest obarczone duzym btedem. 0 /

-0,1 -
Wskaznikami pomocnymi w prognozowaniu sg barometry -0,2 -

) i i ) ) 2 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0
koniunktury, ktore w sposob syntetyczny obrazujg sytuacje w
Rys. 5 Korelacja produkcji z opdznieniami miesigcznymi wskaznikow

danej gatezi. Dwa najpopularniejsze wskazniki dla Polski to Zrodto: obliczenia wrasne

PMI i badania koniunktury w przemysle GUS. Poréwnanie L Produkcja r/r —— GUS (p.0é)

tych dwoch wskaznikdw dotyczylo korelacji z produkcja, 13 L 20

zbadania czy dany barometr jest wyprzedzajgcy wzgledem 12 - L 10

produkcji oraz czy dobrze objasnia cykl koniunkturalny w 1,1 0

przemysle. Ostatnim testem byto poréwnanie btedéw 1- - 110

prognoz wygastych. 0,9 1 - 20

Podsumowujgc, badania GUS s3 znacznie lepszym 08 r 30
0,7 -40

wskaznikiem, jesli chodzi o objasnianie biezgcych zmian w 5006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

produkcji, natomiast wskaznik PMI sprawdza sie przy Rys. 6 Koniunktura w przemysle
o L ] . ) Zrodto: Bloomberg
formutowania kilkumiesiecznych prognoz. Wiecej w raporcie

specjalnym ,, Przydatnosc barometrow koniunktury'.
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Wskaznik Okres Data publikacji Pw;:t?é%ia Progr:lf:r:MS Konsensus
PMI dla przemystu VIII 2014 01-09-2014 49,4 49 49
Inflacja CPI VIII 2014 15-09-2014 -0,2 -0,3 -0,3
Saldo rachunku VII 2014 15-09-2014 -391 620 445

biezacego

Inflacja bazowa VIII 2014 16-09-2014 0,4 0,4 0,4
Zatrudnienie VIII 2014 16-09-2014 0,8 0,8 0,8
Wynagrodzenia VIII 2014 16-09-2014 3,5 3,8 3,8
Produkcja przemystowa VIII 2014 17-09-2014 2,3 3 0,7
Produkcja budowlana VIII 2014 17-09-2014 1,8 4 1,6
Sprzedaz detaliczna VIII 2014 TBA 2,1 2,5 1,3
Stopa bezrobocia VIII 2014 TBA 11,9 11,8 11,8
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Poczatek krotkotrwatej deflacji

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

5 .

= ’/KN\ ~

"]
4 - v v~\
N
3 - U [ L
2 -
1 -
0 .
_1 J
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
Zrodto: GUS; obliczenia whasne

Inflacja w lipcu spadta o -0,2 proc. r/r, czyli doktadnie tak jak przewidywat to konsensus rynkowy. Jest to rowniez
pierwszy od 1990 r. odczyt, ktdry uksztattowat sie ponizej zera. Jeszcze przed miesigcem uznaliSmy, ze lipiec
moze byC punktem zwrotnym w trendzie inflacji, jednak embargo na polskg zywno$¢ sprawia, ze inflacja za
sierpien bedzie nizsza od lipcowej o 0,1 pkt. proc. To wiasnie ceny zywnosci najsilniej wptywajg na spadek

inflacji. Naszym zdaniem deflacja zakonczy sie w najwczesniej w pazdzierniku. -
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Produkcja spowolnita
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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, cho¢ spadek eksportu do krajow Europy Zachodniej zwieksza niepewnos¢ co
do powrotu produkcji do potencjatu. Uwazamy, ze produkcja sprzedana przemystu w sierpniu wzrosnie o 3,0
proc. W ujeciu rocznym. Jest to bardzo optymistyczna prognoza, a jej gtdwnym zatozeniem sg badania
ankietowe. Co prawda wszystkie indeksy przeszacowaly tempo poprawy w I potowie roku, jednak obecnie

spadek wyhamowat a subindeks produkcji GUS lekko wzrdst.
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Polepszajg sie nastroje konsumentow a sprzedaz pozostaje stabilna

dokonywanie waznych zakupow —— Sprzedaz detaliczna r/r (p.os)
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Rys. 9 Koniunktura konsumencka
Zrédto: GUS

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w lipcu, podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, byto szybsze
od czerwcowego, ale niestety i tak nizsze od obserwowanego w pierwszej potowie br. W ujeciu realnym sprzedaz
detaliczna takze przyspieszyta w lipcu, niemniej jednak dynamika na poziomie 3,1 proc. r/r istotnie odbiega od
$redniej na poziomie 5,7 proc. rdr w okresie pierwszej potowy br. Tym samym lipcowe dane dotyczace sprzedazy
detalicznej wpisujg sie w dos¢ staby poczatek trzeciego kwartatu w polskiej gospodarce i sugeruja, ze dynamika

PKB w tym okresie bedzie nizsza od zanotowanej w drugim kwartale. -
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia (GUS)

Stopa bezrobocia SA

« Wbrew wyhamowaniu aktywnosci gospodarczej sfery 6 -

realnej w lipcu stopa bezrobocia rejestrowanego 15 -
14 -
13 -
obnizy sie do 11,8 proc. Warto pamietac, ze stopa ta 12 -
11 A

10 -
pod wptywem wykreslen z rejestru a nie znalezienia g -

spadta do 11,9 proc. a w sierpniu naszym zdaniem

w ostatnim czasie w coraz wiekszym stopniu spada

pracy. 8 T T T T T T T
sty07 sty08 sty09 styl0 styl1l styl2 sty1l3 sty14

 Minister pracy Wiadystaw Kosiniak-Kamysz uwaza, ze
Rys. 10 Stopa bezrobocia

tendencja spadkowa stopy bezrobocia moze Zrédto: GUS; obliczenia wiasne
utrzymaé sie do pazdziernika, choé bardziej realny 1‘552
jest scenariusz zaktadajacy stabilizacje stopy i jej 14,0 -
wzrost w dwdch ostatnich miesigcach roku. Zdaniem Eg :
ministra w najblizszych miesigcach mozliwe sg spadki 1(1)2 ]
00,1 lub 0,2 pkt. proc. Zg :
« Wraz ze spadkiem stopy maleje wskaznik pod 7,0 -
odsezonowaniu, jednak tempo poprawy jest 6'Ostyo7 sty;08 sty;09 sty; 10 sty;ll sty; 12 sty; 13 sty; 4

Stopa bezrobocia (Eurostat) Stopa bezrobocia (GUS)

wolniejsze — obecnie stopa po odsezonowaniu wynosi

12,4 proc., czyli najmniej od stycznia 2012 r. Rys. 11 Stopa bezrobocia wg metodologii GUS i Eurostatu
' ' Zrédto: GUS, Eurostat
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Zatrudnienie i wynagrodzenia

 Lipiec byt kolejnym miesigce wzrostu zatrudnienia. — Zatrudnienie r/r
Subindeks przewidywanego zatrudnienia - GUS (prawa 0$) 30

Liczba zatrudnionych wyniosta 5531 tys., czyli o 5 108 5
106 - - 20
tys. wiecej niz w lipcu. W ujeciu rocznym dynamika 104 - 10
wyniosta 0,8 proc. i zakladamy jej utrzymanie w 102 4 -0
100 - - -10
sierpniu. Wzrost zatrudnienia jest potwierdzaniem 98 - L 0
konca stagnacji na rynku pracy, kiedy to liczba % 1 - =30
94 - - -40
zatrudnionych w przedsiebiorstwach powyzej 9 9 . . . . 50
pracownikow utkneta na poziomie 5515 tys. Wzrost 2006 2008 2010 2012 2014
] _ _ i _ Rys. 12 Dynamika zatrudnienia
ten jest jednak nadal staby, a do poziomu rownowagi Zrédto: GUS
brakUje Obecnle Ok. 150 tYS. ZatrUanOHYCh. W Inﬂacja bazowa r/r Wynagrodzenia r/r
.. ] 103,5 - - 114
dalszych miesigcach kontynuowany bedzie 103.0 -
’ - 112
umiarkowany wzrost, co sugeruje subindeks 102,5 1 L 110
102,0 A
przysztego zatrudnienia. 101,5 - - 108
101,0 A - 106
+ Wielokrotnie powtarzaliSmy, ze do odrodzenia sie 100,5 1 - 104
100,0 -
presji inflacyjnej bedzie konieczny szybszy wzrost 99,5 - - 102
’ - - 99,0 T T T T T T T T 100
wynagrodzen. W lipcu wynagrodzenia wzrosty o 3,5 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
proc. r/r. Nasza prognoza na sierpien zaktada Rys. 13 Presja popytowa
nieznaczny wzrost dynamiki do 3,8 proc. r/r. Zrodto: GUS, NBP
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Polityka pieniezna

Wskaznik oczekiwan

« Na przestrzeni ostatniego miesigca doszto do duzych Inflacja CPI (prawa 08)

. . e . . 60 - - 6,0
zmian w polityce pienieznej. Dotychczas RPP g0 - '
7. . “ 7 . - B 5,0
wyraznie informowata o przejsciowym charakterze ‘3‘8 ]
- 4,0
deflacji, by ustrzec rynki przed zbytnig presjg na ig ] 20
obnizki, jednak spadek aktywnosci w strefie euro 0 1 L 5o
_10 - ’
sprawit, ze na ostatniej konferencji po Radzie prezes -20 - 1,0
-30 -
NBP Marek belka przyznat, ze obnizki stdp sg bardzo 40 - - 0,0
d dob 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
prawdopodobne.
Rys. 14 Oczekiwania inflacyjne
« Sama konferencja prasowa obfitowata w wiele Zrodto: NBP
sprzecznych informacji. Na poczatku ustyszelismy, ze ——PKB (l.0%)

o . . o 108 - Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw WPSE 25
obnizki stop w kolejnych miesigcach sg bardzo 107 | o
prawdopodobne, a Rada nie wyklucza wiecej niz 106 - - 15
jednego ruchu, natomiast pod koniec prezes NBP 105 1 10

104 - -5
Marek Belka stwierdzit, ze w gospodarce nie dzieje 103 Lo
sie Zle, poniewaz PKB rosnie stabilnie, a stopa 102 4 -5
. s . 101 ~ L -10
bezrobocia obniza sie. 100 s
. NaIezy jednak éledZI(’: trzy zmienne, ktére beda mia+y 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
decydujagcy wplyw na decyzje Rady: produkcje Rys. 15 Badania koniunktury NBP

Zrédto: NBP, GUS

przemystowg, produkcje budowlano-montazowg oraz
sprzedaz detaliczna.




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

Polityka fiskalna

Harmonogram = Wykonanie

« MF przewiduje, ze do konca roku inflacja bedzie

bardzo niska, znaczaco ponizej dolnej granicy 5 ]
dopuszczalnego odchylenia od celu inflacyjnego NBP. 1;_’ ]
« Agencja ratingowa Standard & Poor's w $rednim i -20 -
diugim terminie oczekuje stopniowej poprawy jg:
polskiego deficytu. Projekt budzetu na 2015 r. IiSI
wpisuje sie w ten trend. Zdaniem agencji wykonanie ;(5) ]

: : L . lut kwi  maj lip i ;i
budzetu w 2014 r. jest mniej wazne niz perspektywa Sy tomarkwiomayce dpsie wrzopaz s g
Rys. 16 Wykonanie budzetu panstwa (saldo w mid zt)

$rednio- i dtugoterminowa, gdzie oczekiwana jest Zrédto: MF

stopniowa poprawa deficytu. Maksymalny deficyt 46 Saldo sektora g.g.

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

Prognoza KE

mld zt zapisany w budzecie na 2015 r. wpisuje sie w 8
ten trend. 2 : /\
« Rzad przyjat wstepnie projekt budzetu na przyszly (2) L\
rok z deficytem nie wiekszym niz 46,08 mid z. o
 Zdaniem gtéwnego ekonomisty MF Ludwika :2 :
Koteckiego  Ministerstwo  Finanséw  prognozuje 20 e e M e m O e oo m T

planowane wykonanie deficytu budzetowego w 2014

roku na poziomie 34 mid zt wobec 47,5 mid zt Rys. 17 Saldo sektora general government
Zrodto: Eurostat, KE

zapisanych w ustawie. “
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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



TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI

Rachunki narodowe

E== Konsumpcja === Inwestycje mEEEEEksport netto [——JZapasy == PKB
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Rys. 19 Dekompozycja wzrostu PKB
Zrédto: GUS

Wzrost gospodarczy zwolnit w drugim kwartale, jednak nie tak mocno jak zaktadata to czeS¢ pesymistycznych
prognoz rynkowych, ktore spodziewaty sie spowolnienia ponizej 3 proc. Rdwniez 3 pkt. proc. to poziom, ktdry byt
minimum akceptowanym przez Rade Polityki Pienieznej. Mimo uksztattowania sie dynamiki 0,3 pkt. proc. wyzej
RPP zastanawia sie na kolejnymi obnizkami, co jest podyktowane ostabieniem aktywnosci w otoczeniu

zewnetrznym. W drugim kwartale po raz pierwszy od 13 kwartatdw eksport netto ujemnie kontrybuowat do
wzrostu PKB.
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