


Dylemat RPP 

Opublikowana w tym miesiącu projekcja inflacji i wzrostu 

gospodarczego pokazuje, że sytuacja polskiej gospodarki jest 

stabilna. Zdaniem ekonomistów z NBP trudno oczekiwać, aby 

jakiekolwiek szoki gospodarcze miały wytrącić ją z tej 

trajektorii. Takie zdanie potwierdza szybki odczyt PKB. 

Konsensus rynkowy spodziewał się spowolnienia tempa 

wzrostu PKB poniżej 3 pkt. proc., jednak GUS poinformował, 

że gospodarka wzrosła o 3,3 proc. r/r w trzecim kwartale a 

poprzedni kwartał został zrewidowany do 3,5 proc. r/r. Czy w 

takim razie Rada Polityki Pieniężnej powinna obniżać stopy 

procentowe? Jest to dość poważny dylemat. Co prawda nie 

znamy struktury wzrostu gospodarczego, jednak jeśli 

założyć, że znacząco nie zmieniła się, to RPP ma mocny 

argument za przejściem w tryb wait-and-see. Z drugiej 

strony negatywnie zaskoczyła inflacja, która zgodnie z 

szablonem sezonowości powinna odbić w trzech ostatnich 

miesiącach roku. Dokładny opis sytuacji gospodarczej a  

zatem czynników wpływających na RPP znajdą Państwo na 

kolejnych stronach naszego raportu. 

Rys. 1 Inflacja 
Źródło: GUS, NBP 

Rys. 2 Koniunktura gospodarcza 
Źródło: GUS, NBP 
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Wyważona projekcja inflacji 

Zacznijmy od najważniejszych informacji płynących z 

projekcji: 

• Inflacja CPI w 2014 0,1 proc., w 2015 1,1 proc., w 2016 

1,6 proc. 

• Wzrost PKB w 2014 3,2 proc., w 2015 3,0 proc., w 2016 

3,3 proc. 

• W horyzoncie projekcji czynniki przemawiające za 

umocnieniem i osłabieniem PLN będą się równoważyć. 

• Pomimo stopniowego wzrostu w kolejnych kwartałach, 

inflacja do końca horyzontu projekcji wyraźnie poniżej celu 

NBP. 

• W całym horyzoncie projekcji inflacja bazowa na niskim 

poziomie, w latach 2015-2016 średnio 1,2 proc. 

• Bilans ryzyk dla projekcji wskazuje na możliwość 

zrealizowania się CPI i PKB poniżej ścieżki centralnej. 

Zdaniem NBP cel inflacyjny zostanie osiągnięty w 2016 r., co 

oznacza, że RPP nie powinna już łagodzić polityki pieniężnej. 

Jest tak dlatego, że opóźnienia w transmisji impulsów 

monetarnych powodują, że obecne decyzje Rady  

Rys. 3 Prognozy popytu 
Źródło: GUS, NBP 

Rys. 4 Nowe zamówienia 
Źródło: GUS, NBP 
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Wyważona projekcja inflacji 

będą miały wpływ na gospodarkę w momencie gdy inflacja 

będzie dochodzić do celu. 

Nie bez znaczenia jest również asymetria ryzyk dla realizacji 

scenariusza nakreślonego w raporcie o inflacji. Już przy 

okazji ostatniej edycji raportu podkreślano, że bardziej 

prawdopodobne jest odchylenie w dół od projekcji centralnej. 

Tak jest również tym razem, z tym że do raportu dołączono 

ewolucje gospodarki przy założeniu scenariusza 

pesymistycznego i optymistycznego. Ten pierwszy zakłada 

stagnację w strefie euro i krajach rozwijających się oraz 

wzrost napięć pomiędzy UE a Rosją. W takim scenariuszu 

inflacja CPI w horyzoncie prognozy nie zbliżyłaby się do 1,5 

proc. a wzrost PKB spadłby poniżej 2 proc. Scenariusz 

optymistyczny zakłada, że inflacja wzrosłaby do 2,5 proc. na 

koniec 2016 r. a PKB rósłby średnio o 4 proc. r/r. 

Naszym zdaniem centralna projekcja jest argumentem 

wystarczającym do zaprzestania dalszego luzowania polityki 

pieniężnej. 

Rys. 5 Przewidywana produkcja 
Źródło: GUS, NBP 

Rys. 6 Przewidywane zatrudnienie 
Źródło: GUS, NBP 
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Wskaźnik Okres Data publikacji 
Poprzednia 

wartość 
Prognoza TMS 

Brokers 
Konsensus  

PMI dla przemysłu X 2014 2014-11-03 49,5 49,7 50 

Saldo rachunku bieżącego X 2014 2014-11-13 -0,3 -0,3 -0,4 

Inflacja CPI IX 2013 2014-11-13 -986 -126 -570 

Inflacja bazowa X 2014 2014-11-17 0,7 0,7 0,4 

Zatrudnienie X 2014 2014-11-19 0,8 0,8 0,8 

Wynagrodzenia X 2014 2014-11-19 3,4 3,1 3,3 

Produkcja przemysłowa X 2014 2014-11-20 4,2 1 1,8 

Produkcja budowlana X 2014 2014-11-20 5,6 -1,3 2,1 

Sprzedaż detaliczna X 2014 2014-11-25 1,6 2,9 2,1 

Stopa bezrobocia X 2014 2014-11-25 11,5 11,4 11,4 

PKB 3Q2014 2014-11-28 3,3 2,7 2,7 

Konsumpcja 3Q2014 2014-11-28 2,8 2,3 2,6 

Inwestycje 3Q2014 2014-11-28 8,4 6,6 6,3 



Kontynuacja deflacji 

Inflacja w październiku spadła do -0,6 proc. r/r, czyli poniżej tego jak przewidywał konsensus rynkowy i nasze 

prognozy. Embargo na polską żywność sprawia, że utrzymuje się deflacja cen żywności. W październiku ceny 

żywności odjęły 0,5 pkt. proc. (podobnie jak w poprzednich dwóch miesiącach). To właśnie ceny żywności 

najsilniej wpływają na spadek inflacji. Za obniżenie dynamiki wzrostu cen odpowiada też inflacja bazowa, która 

wg naszych szacunków w październiku spadła do 0,3 proc. r/r. 

Rys. 7 Dekompozycja inflacja CPI 
Źródło: GUS; obliczenia własne 
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Jednorazowe odbicie produkcji 

Wzrost produkcji w ostatnich miesiącach nieco osłabł, a wrzesień był miesiącem ulgi. Produkcja wzrosła o ponad 

4 proc. w ujęciu rocznym co jest jedną z lepszych dynamik w tym roku. Za ten wzrost odpowiadała głównie 

produkcja samochodów. To właśnie ta kategoria ma duży wpływ na zmienność sprzedaży detalicznej. Naszym 

zdaniem lato było apogeum słabej sytuacji w przemyśle. Obecnie największym problemem jest zbyt duży stan 

zapasów wyrobów gotowych i mocny spadek nowych zamówień. Naszym zdaniem w październiku produkcja 

wzrośnie o 1 proc. r/r. 

Rys. 8 Koniunktura w przemyśle 
Źródło: GUS 
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Rewizja nastrojów konsumentów 

Naszym zdaniem dywergencja pomiędzy wskaźnikami koniunktury konsumenckiej a sprzedażą detaliczną jest 

najciekawszą zagadką w obecnym cyklu koniunkturalnym. Z jednej strony nieznacznie poprawia się sytuacja na 

rynku pracy, maleją lub wolną rosną ceny, a konsumenci nadal nie decydują się na wzrost zakupów. Bardzo 

możliwe, że przyczyną tego jest niepewność co do trwałości poprawy sytuacji w gospodarce. Prognozujemy, że w 

październiku sprzedaż detaliczna wzrosła o 2,9 proc. r/r. 

Rys. 9 Koniunktura konsumencka 
Źródło: GUS 
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Rynek pracy 

• Wbrew wyhamowaniu aktywności gospodarczej sfery 

realnej w trzecim kwartale stopa bezrobocia 

rejestrowanego spadała a trend ten będzie 

kontynuowany w październiku. Wg szacunków 

Ministerstwa Pracy i Polityki Społecznej w 

poprzednim miesiącu stopa bezrobocia spadła do 

11,3 proc., czyli o 0,2 pkt. proc.  

• Niestety struktura tego spadku pokazuje, że odbywa 

się to nie tylko dzięki czynnikom ekonomicznym, ale 

polityce urzędów pracy, które utrzymują wysoki 

wskaźnik skreśleń z rejestru do nowych 

zatrudnionych. 

• Minister pracy Władysław Kosiniak-Kamysz uważa, że 

rozpoczęta w maju reforma służb zatrudnienia 

zaczyna przynosić pierwsze efekty. Urzędy pracy 

rozliczane są z osiąganych wyników i to procentuje. Z 

każdym miesiącem pozyskują coraz więcej ofert 

pracy od pracodawców 

Rys. 10 Stopa bezrobocia 
Źródło: GUS; obliczenia własne 

Rys. 11 Stopa bezrobocia wg metodologii GUS i Eurostatu 
Źródło: GUS, Eurostat 
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Zatrudnienie i wynagrodzenia 

• Wrzesień był kolejnym miesiące wzrostu 

zatrudnienia. Liczba zatrudnionych wyniosła 5537 

tys., czyli o 3 tys. więcej niż w sierpniu. W ujęciu 

rocznym dynamika wyniosła 0,8 proc. i zakładamy jej 

stabilizację we wrześniu. Stabilizacja wzrostu 

zatrudnienia jest potwierdzaniem umiarkowanie 

dobrej sytuacji na rynku pracy, ponieważ 

zatrudnienie rośnie mimo słabszych wyników sfery 

realnej. Wzrost ten jest jednak nadal słaby, a do 

poziomu równowagi brakuje obecnie ok. 150 tys. 

zatrudnionych. W dalszych miesiącach umiarkowany 

wzrost może przejść w fazę stagnacji, co sugeruje 

subindeks przyszłego zatrudnienia. 

• Wynagrodzenia wyprzedzają inflację bazową, więc do 

odrodzenia presji inflacyjnej będzie konieczny 

szybszy wzrost płac. We wrześniu wynagrodzenia 

wzrosły o 3,4 proc. r/r. Nasza prognoza na 

październik zakłada spadek dynamiki do 3,1 proc. r/r.  

Rys. 12 Dynamika zatrudnienia 
Źródło: GUS 

Rys. 13 Presja popytowa 
Źródło: GUS, NBP 
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• Przed grudniowym posiedzeniem Rady Polityki 

Pieniężnej jedno jest pewne: osiągnięcie kompromisu 

pomiędzy członkami RPP będzie trudniejsze niż 

zwykle. 

• Z jednej strony bardzo negatywnie zaskoczył inflacji 

CPI, która wyniosła -0,6 proc. w ujęciu rocznym. Co 

więcej gros tego spadku można przypisać inflacji 

bazowej, która wg naszych szacunków zwolniła do 

0,3 proc. r/r. Z drugiej strony mamy odczyt PKB, 

który był lepszy niż najbardziej optymistyczne 

prognozy rynkowe.  

• Naszym zdaniem kluczowe może być zdanie Elżbiety 

Chojnej-Duch, której głos był decydujący za 

utrzymaniem stóp na niezmienionym poziomie w 

listopadzie. Jej ostatnie wypowiedzi dla mediów 

wskazują, że znaczenie będą miały odczyt PKB, 

produkcji przemysłowej i PMI. Jeśli produkcja 

wypadnie lepiej od oczekiwań, to w grudniu nie 

powinno być obniżek. 

Polityka pieniężna 

Rys. 15 Oczekiwania inflacyjne 
Źródło: NBP, GUS 

Rys. 14 Wskaźnik oczekiwań inflacyjnych 
Źródło: NBP, GUS 
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• W ocenie głównego ekonomisty Ministerstwa 

Finansów Ludwika Koteckiego po danych o PKB w III 

kw. MF podtrzymuje całoroczną prognozę wzrostu o 

3,3 proc. w 2014 r. 

• Jego zdaniem głównym czynnikiem wzrostu PKB w 

III kw. pozostał popyt krajowy, z większym niż w II 

kw. wkładem eksportu netto. 

• Minister finansów Mateusz Szczurek uważa, że to co 

obserwujemy w ciągu ostatnich 5-7 lat każe nam 

inaczej spojrzeć na koszty i korzyści wejścia do strefy 

euro. Kryzys i stagnacja, którą obserwujemy teraz w 

strefie euro powodują, że nasza decyzja o dacie 

wejścia do strefy euro będzie głębsza, bardziej 

przemyślana. 

• Jego zdaniem wniosek z projekcji NBP jest taki, że 

Rada Polityki Pieniężnej będzie miała trudne zadanie 

z wypełnieniem celu inflacyjnego. Ma on nadzieję, że 

inflacja wróci do celu jak najszybciej. 

Polityka fiskalna 

Rys. 17 Saldo sektora general government 
Źródło: Eurostat, KE 

Rys. 16 Wykonanie budżetu państwa (saldo w mld zł) 
Źródło: MF 
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Euromonitoring 

Kryteria konwergencji nominalnej  to: 

- HICP; w ciągu roku nie może przekraczać o więcej niż 1,5 pkt. proc. wzrostu cen 3 państw UE o najniższym 

wzroście cen, 

- stopa procentowa; w ciągu roku nie może przekraczać stopy w/w 3 państw o więcej niż 2 pkt. proc. 

- deficyt i dług sektora g.g. powinny być niższe od 3 i 60 proc. PKB a kurs walutowy  musi przez 2 lata być w 

ERM II 

Rys. 18 Kryteria konwergencji z Maastricht, Źródło: MF 
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, choć sporządzony został na podstawie 
wiarygodnych źródeł informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletności, dokładności i poprawności danych w nich zawartych. Dystrybucja 
raportu ogranicza się do klientów,  z którymi TMS Brokers podpisał odpowiednie umowy świadczenia usług, jak również użytkowników 
serwisów informacyjnych, w tym serwisów internetowych udostępnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialności za 
działania podjęte na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywań  i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile 
przy ich przygotowaniu TMS Brokers dołożył należytej staranności. Szczegółowe informacje dotyczące TMS Brokers, zasad sporządzania i 
rozpowszechniania rekomendacji, źródeł informacji, określenia odbiorców rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktów interesów, jak 
również częstotliwości wydawania i ważności rekomendacji, wskazane zostały na stronach internetowych www.tms.pl w części „zastrzeżenia”. 

DEPARTAMENT ANALIZ TMS BROKERS 

da@tms.pl   22 276 62 43 

Bartosz Sawicki 

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

   
Konrad Białas 

Analityk    e-mail: kbi@tms.pl; tel. 222766243

     
Marcin Pietrzak 

Młodszy Analityk    e-mail: mpi@tms.pl; tel. 222766243 

  
Błażej Kiermasz 

Młodszy Analityk    e-mail: bk@tms.pl; tel. 222766243 

  


