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Polska - na $ciezce ozywienia.

Kolejne miesigce przyniosty potwierdzenie wstgpienia Polski na Sciezke ozywienia w
postaci poprawy wskaznikow makroekonomicznych, a takze panujgcej w tym okresie hossy na
rynku akcyjnym. Oczywiscie z takiego stanu rzeczy nalezy sie cieszyC, jednak nie mozna
zapominac¢ o dtugoterminowych prespektywach na sytuacje panstwa polskiego - ta juz nie jest tak
optymistyczna. Spoteczenstwo sie starzeje, mtodzi ludzie opuszczajg kraj, zadtuzenie rosnie, a
bez radykalnych zmian Polsce grozi¢ moze nawet niewyptacalnos$¢. Dodatkowo rzad po raz
kolejny pokazat, ze liczg sie jedynie dziatania przynoszace krotkoterminowe rezultaty, a przyszto$¢
Polski schodzi na dalszy plan. Efektem takich dziatan jest budzgca wiele kontrowersji i politycznych
przepychanek, uchwalona 6 grudnia reforma emerytalna wprowadzajgca zmiany w funkcjonowaniu
OFE. Rok 2014 bedzie rokiem zmian i proby dla sektora mieszkaniowego, ale takze dla rynku
dtugu oraz rynku kapitatowego.

Zmiany jeszcze w 2013r. rozpoczagt premier Donald Tusk dokonujac rekonstrukcji rzadu.
Budzacag najwieksze zainteresowania zmiang jest ustanowienie ministrem finanséw dr Mateusza
Szczurka, ktory zastgpit na tym stanowisku Jacka Rostowskiego. Zastanawia¢ moze jednak, czy
aby na pewno ten mtody i uzdolniony absolwent Uniwersytetu Warszawskiego, jak nazwat go
premier, bedzie nalezycie troszczy¢ sie o sprawy panstwa i obywateli, gdyz niedawno jeszcze
reprezentowat interesy ING pracujac tam jako gtdéwny ekonomista. Polsce z pewnoscig przyda sie
uzdrowienie sektora finanséw oraz zwalczenie nadmiernej biurokracji, a najblizsze lata bedg
najlepszym momentem na wprowadzenia wszelkich zmian.

Kto ma racje w sprawie OFE? Za i przeciw.

Temat reformy Otwartych Funduszy Emerytalnych pojawit sie w mediach i prasie wiele
razy, w internecie powstata mnogos¢ artykutéw na ten temat, a mimo tego nawet teraz, gdy ustawa
wprowadzajgca zmiany w systemie emerytalnym zostata juz uchwalona zdania wcigz sg mocno
podzielone. Na czym zatem polegata nieefektywno$¢ OFE? Wptywy do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych z tytutu sktadki emerytalnej chronicznie nie wystarczaty na pokrycie $wiadczen i
transferow do OFE powodujgc deficyt (od 2009r. utrzymywat sie w okolicach 50 mld), ktéry
panstwo musiato pokry¢é emitujgc obligacje skarbowe. Te z kolei wykupywane byty przez OFE i
stanowity w ich portfelu inwestycyjnym znaczng czes$¢. Natomiast dochody jakie fundusze
otrzymywaty z tego tytuty byly niczym innym jak wydatkiem panstwa, czyli podatkami obywateli.
Stopy zwrotu osiggane przez te instytucje réwniez nie sg rewelacyjne i w zaleznosci od koniunktury
na GPW $rednio nie osiggajg nawet 10% rocznie. Réwniez prowizje pobierane przez OFE budzity
kontrowersje — do 2010r. byto to 7%. — obecnie obnizona do 1,75%. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
dziatanie systemu emerytalnego w takiej postaci jak przed reformg mogto doprowadzi¢ do
akumulacji dtugu, z ktéorym Polska nie bytaby w stanie sobie poradzi¢. Sam pomyst zmian nie jest
zatem zty. To co wywotuje sprzeciw, to przede wszystkim sposob w jaki rzad je wprowadzit.
Padajg zarzuty, ze nakaz przeniesienia potowy aktywow, w formie obligacji skarbowych przez
fundusze do ZUS to forma wywtaszczenia, a to niezgodne jest z konstytucjga. Wniosek do
Trybunatu Konstytucyjnego zostat juz ztozony. Réwniez prezydent przed podpisaniem ustawy
zapowiedziat, ze sprawdzacC jg bedzie gtéwnie pod katem konstytucyjnosci. Wptyneto wiele
wnioskéw z proponowanymi zmianami jednak wiekszos¢ z nich odbita sie bez wiekszego echa.
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Zaniepokojenie zgtasza chociazby

Reakcja na zmiany w OFE

Krajowy Fundusz Drogowy, ktory amn 2700
obawia sie, ze zakaz inwestowania {Cgioszenie zmian | Ll T
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pieniedzy na dalsze inwestycje, a

przy kolejnym rolowaniu dtugu w 2014r. brak popytu oznacza¢ bedzie niemoznos¢ sptaty
zadtuzenia i koniecznos¢ uruchomienia gwarancji skarbu panstwa. Inng kwestig sg obawy rynku
kapitatowego, ktory odpowiedziat na proponowane zmiany silng wyprzedazg. Przecenie ulegty
akcje, a dwa dni pdzniej rentownosci polskich obligacji ustanowity tegoroczne maksimum. OFE
ma nakaz posiada¢ w portfelu 75-90% akcji, jednak u kilku funduszy po likwidacji czesci
obligacyjnej ich udziat bedzie przekraczat gorny prog, a u reszty znajdowat sie blisko niego.
Wiadomo, ze wycena akcji zmienia sie wraz z rynkiem — dlatego teraz w okresie hossy
spodziewac¢ sie mozna, ze fundusze chcace dostosowac sie do nowych limitdw mogg sta¢ sie

zrodtem podazy akcji wartych przynajmniej kilka miliardéw, co dla warszawskiego parkietu jest
dos¢ znaczacg suma. Rzad wprowadzit kilka bonuséw dla PTE po to, aby te nie zgtaszaty
wiekszego sprzeciwu. Pierwszy z nich to brak wymaganej minimalnej stopy zwrotu, a skutki
ewentualnych strat obcigza¢ bedg samych ubezpieczonych. Drugim bonusem jest pozostawienie
bez zmian optaty za zarzadzanie, ktéra bedzie dla PTE zrédtem 0,9 mid zt rocznie. Trzecim

udogodnieniem jest podniesienie mozliwos¢ inwestowania za granicg do 30% wszystkich aktywoéw.

Na pytanie, czy reforma bedzie korzystna dla obywateli nikt nie potrafi odpowiedzie¢. Z
pewnoscig zmiany te nie uzdrowig finanséw publicznych, a tym bardziej systemu emerytalnego,
ktéory nadal bedzie generowat deficyt. Jest to jedynie dorazne rozwigzanie majgce na celu
zwiekszenie swobody w polityce fiskalnej, a takze oddalenie sie od limitu zadtuzenia, a co za tym
idzie dotkliwych cie¢ budzetowych i zwiekszenia podatkow. Niestety przy obecnym tempie
zadtuzania sie, limit ten zostanie osiagniety w ciggu nastepnych 2 lat, a pomystu na unikniecie
takiego scenariusza oraz efektywnego programu sanacyjnego jak na razie brak.

Zréwnowazony charakter ozywienia gospodarczego. PKB krok w krok za WIG.

Trzeci odczyt PKB w tym rok mile zaskoczyt wiekszo$¢ analitykbw pokazujac ekspansje
polskiej gospodarki 0 1,9% r/ri 0,6% kw/kw. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego odzwierciedla
takze korzystna struktura wskaznika. Po diugim okresie spadkdéw nastgpit oczekiwany wzrost
popytu krajowego, co w potgczeniu z rosngcymi pierwszy raz od 4 kwartatdbw naktadami
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inwestycyjnymi  w naturalny sposob _

. L. Zmiana PKB r/r
spowodowato zwiekszenie importu. Toz &= 8%
kolei pomimo bardzo zadowalajgcego .
wzrostu wolumenu eksportu 6,4% r/r
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Kolejne  kwartaly beda przynosity /
stopniowg poprawe i tak wedtug projekcji  “* ' e
NBP rok powinien zakonczy¢ sie  :« | 2%
wzrostem na poziomie 1,3% i .

przyspieszy¢ w kolejnym roku do 2,9%.

-4%
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W latach 2014-2015 gtbwnym motorem
wzrostu PKB bedzie popyt krajowy przy B B _ow e w w2 e
H 4 .. Iy . —— LUnia Europgjska olska refa Euro
odbudowanie ktérego zmniejsza¢ bedzie Source: Thomson Reuters Datastrear, investo gl

sie wkfad eksportu netto. Dodatkowo

wzrost napedzaé bedq srodki z funduszy unijnych z perspektywy na kolejne 6 lat. Na tle catej Unii
Europejskiej, a szczegdlnie Euro Strefy Polska wyréznita sie ponownie jako zielona wyspa.
Podczas gdy kraje tej pierwszej zanotowaty wzrost o 0,1% w stosunku rocznym to gospodarka
krajow ze wspdlng walutg skurczyta sie o0 0,4%.

Przyspieszenie polskiego PKB Sniana PR8I
mozna byto odczytaC juz wczesniej z
hossy panujgcej na gtdwnym indeksie.
Gietda jest obrazem stanu gospodarki i 80 %
dobrze sprawdza sie jako wskaznik an
koniunktury informujgc juz pét roku
wczesniej o potencjalnym wzroscie badz
spadku dynamiki gospodarczej ekspansiji
kraju. Obecnie gietda w Warszawie nie
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jest juz tak atrakcyjna jak byta jeszcze 0%
pod koniec sierpnia. Generalny wskaznik e 0%
ceny rynkowej do zysku dla 20 — wisnr PIB rir

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

najwiekszych spotek od tego czasu
zwiekszyt sie o potowe osiggajgc swoje
maksimum w potowie listopada na

Zmiana procentowa indeksow sektorowych w 2013 roku

poziomie 18,5. Stwierdzi¢ mozna z i« 140
pewnoscig, ze inwestorzy majg
optymistyczne nastawienie do spdtek z '@ 120

polskiego parkietu. Najlepiej sprawowat
sie indeks matych spétek odnotowujac 40
procentowy wzrost od poczatku roku w

przeciwienstwie do indeksu

najwiekszych spotek, ktory
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z budowanictwa i mediéw - stabilnie rosty
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takze akcje spotek z sektora bankowego _ _ )
. . Zmiana procentowa gtownych indekséw w 2013 roku
oraz telekomunikaciji. 150 150

140 140

Duzg szanse na dobre wyniki w
kolejnych kwartatach posiadajg ciggle 1 \ 130
spotki z branzy deweloperskiej, ktore ., :
podobnie jak te z budownictwa majg
sporo miejsca do wzrostow. Rynek
mieszkaniowy w Polsce wcigz czeka na
ozywienie, a pierwsze jego oznaki beda .,
sygnatem do ponownej mobilizacji sit
przedsiebiorstw  z  tego  sektora. Pow ey mr e ma ome s wr g e
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Inwestorzy wyszukiwaé bedg spotek Source: Thomson Reuters Datastrearn, Investio i
zdrowych fundamentalnie z

perspektywami rozwoju w tych sektorach gospodarki, na ktore oczekiwane ozywienie bedzie
oddziatywac¢ najmocnie;j.

1o

&0

Koncowka tego roku jak i poczatkowe miesigce 2014r. niosg szczegolne zagrozenie dla
rynku kapitatowego. Czynnikiem krajowym jest problem OFE, ktére jeszcze w grudniu mogq
zepsu¢ humor tym, ktorzy liczg na tzw. “rajd Swietego mikotaja”. Fundusze, przed koricem
stycznia muszg przenies¢ 51,5% swoich aktywow w postaci obligacji lub gotéwki, dlatego w celu
rekonstrukcji swojego portfela mogg wzmozy¢ site podazowg na rynku. Réwniez niewiadoma jest
reakcja rynku w okresie od kwietnia do lipca, kiedy rozpoczng sie zapisy do Il filaru - mata liczba
chetnych moze wywotaé podobng reakcje. Czynnikiem globalnym, ktérego obawia sie caty swiat
finansow jest reakcja rynku na ogtoszenie programu wycofywania sie z polityki luzowania
ilosciowego przez FED. Podczas gdy, wyceny akcji moga szybowaé w dot dobrym typem wydajg
sie spofki wyptacajgce swoim akcjonariuszom dywidende. Warto wzig¢ pod uwage banki i spofki z
sektora finansowego - pozytywnie pod tym wzgledem moze zaskoczy¢é m. in. Citi Handlowy, PZU
czy tez Pekao.

Obligacje na razie stabilnie.

Rentownosé polskich obligaciji skarbowych

W ostatnich trzech miesigcach . .
rynek dtugu ustabilizowat sie. Obligacje z
10 letnim terminem wykupu utrzymaty
rentownos¢ w przedziale 4 - 4,6%. W
pierwszej potowie 2014 roku rentownoséci - -
te mogg rosnac, co bedzie wynikiem

pogarszajgcego sie sentymentu wobec - - =
krajow emerging markets, a takze
odptywu kapitatu z funduszy o~ ' ' ' : o

inwestujgcych na rynkach tych krajéw.
NIeStablIna SytuaCJa W Europle Oraz K 2008 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

e 10 - latki 2- latki Spread

ObaWy ZW|azane zZ Wygaszar"em Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl
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programu QE przez FED sg 49505 Sisal

dodatkowym czynnikiem ryzyka dla 700
polskich skarbowych papieréw
warto$ciowych. Nie bez znaczenia jest
rowniez przyszty brak OFE na tym rynku,
ktére do tej pory skupowaty znaczgcg . <m0
czes$c¢ obligacji. Ze znalezieniem kupcow

nie powinno by¢ jednak problemu,
zwiekszy sie natomiast udziat
inwestorow zagranicznych w krajowym
dtugu, co przyczyni¢ sie moze do
gwalttowniejszych reakcji w czasie _ i e e r

kryzysu, czy tez rynkowych zawirowan. Source: Thomeon Reuters Datasiream, investo.pl
Na tym polu jednak Polska nie wypada

najgorzej, a poziomy ubezpieczenia polskiego dtugu wskazujg na postrzeganie Polski jako tzw.
,bezpiecznej przystani” szczegdlnie na tle europejskich krajéw ogarnietych ciggle nieustepujacym
kryzysem. Co ciekawe wsrdd czesci zagranicznych instytuciji oceniajgcych wiarygodnosé polskich
wierzytelnosci uwaza reforme OFE jako ,wspierajgcg wzrost” gospodarczy, a uwaga inwestorow
skupia sie gtéwnie na obnizeniu relacji dtugu publicznego do PKB o okoto 8%, ktéra umozliwia
wiekszg swobode dziatan rzadu. Te czynniki wpierane stabilnoscig polskiego systemu bankowego
sg szansg na dalsze dobre sprawowanie sie krajowych obligacji. Mozliwy jest rowniez scenariusz
podniesienia oceny ich wiarygodnosci przez najwazniejsze agencje ratingowe, ktore obecnie
wystawiajg Polsce gorszg note niz takim krajom jak Stowacja czy Izrael.
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Przemyst i konsumpcja rozkwita na nowo.

Dwie najbardziej twarde dane e Polska
makroekonomiczne okre$lajagce stan
polskiego przemystu oraz zachowanie
polskich konsumentow od potowy tego “" | A\
roku potwierdzajg rozpoczynajace sie | /\"
ozywienie. Dopiero ostatni odczyt za  ** /
pazdziernik przyczynit sie do  o% ]
spowolnienia dynamiki wzrostu obu s«
wskaznikow, co spowodowato .. |
zawrécenie ich 3-miesiecznej sredniej. .., |
Kolejne miesigce powinny potwierdzac R T e T e e
wzrost zaréwno produkcji przemystowej Pl smana oo o e
jak [ sprzedazy detalicznej.

Optymistycznie nastraja rowniez wskaznik wyprzedzajgcy sporzadzamy przez Markit na zlecenie
HSBC, ktéry po raz piaty z rzedu wskazuje na polepszajgce sie warunki w polskim sektorze
przemystowym i znajduje sie najwyzej od kwietnia 2011r. Rosnie liczba zaméwieh zaréwno z

20 %
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krajowych jak i zagranicznych, a rosngcy
popyt mobilizuje przedsiebiorcow do
zwiekszania produkcji, a zarazem do
zatrudniania  nowych  pracownikow.
Kwestig wartg uwagi jest spadajgce
tempo wzrostu kosztéw produkciji, ktore
powoduje stabg presje inflacyjng i
koncowo  spadek cen  wyrobdw
gotowych.  Przedsiebiorcy  zwracajg
rowniez uwage na duzga ,, Wieksze tempo spadku
konkurencyjnos¢, ktéra nie pozwala im

na  podnoszenie  Con  PrOdUKON. S oo o e
Wszystko to odzwierciedla takze inflacja

konsumencka, ktéra po  oOkresie

wzrostéw w listopadzie ponownie spadta

w okolice 0,6% r/r pomimo prognoz na indeke PLN, USDTMSCI EM 108
poziomie 0,9%. Najwiekszy wptyw na

HSBC PMF Polski Sektor Przemystowy

50 = bez zmian z miesigcem poprzednim, sez. mod. Wieksze tempo wzrostu

106 106
obnizenie tego wskaznika w minionym
miesigcu miat spadek cen paliw, a takze ™ 1
promocije cenowe na rynku o 102

telekomunikacji. Negatywnie na inflacje

wptywac¢ bedzie takze umacniajacy sie o V‘MW\J“"‘ \/,r"‘\,«jwf -
od czerwca polski ztoty, ktéry na koniec * WWV\ W %
roku sprawowat sie troche lepiej od W\/ %
indeksu walut rynkéw wschodzacych. W _

p sie wrz

94 94

dalszym ciggu widac¢ silng zaleznosc, SRR L A TR b e
, L. . . —— indeks PLM MSC - indeks wallt rynkiw wsthodz anyth inteks USD
ktora SWladCZy (0] tym, e |nWeSt0rZy w Source: Thomson Reuters Datastream, investio ol

nadal wkfadajg polskg walute do koszyka
bardziej ryzykownych aktywow.

Bardzo dobrze w tym roku wypada polski eksport, ktéry od poczatku roku do pazdziernika
wyniost 532,8 mld zt, czyli tylko o 5 mld mniej niz warto$¢ dobr importowanych. Jest to wynik o
4,9% lepszy od analogicznego
Inflacja okresu roku poprzedniego. Import
fa% natomiast skurczyt sie o 0,9%,
tas jednak jego przyspieszenie w
3% ostatnim miesigcu wskazuje, ze w
29 roku 2014 bedzie juz w znacznym
[ 1o stopniu wptywaé na zmniejszenie
SR e \[\ - eksportu netto. Niemniej jednak
- | ] | nalezy  zauwazy¢, ze  nigdy
(AP - W WU S —— wczesniej Polska nawet podczas
0% gospodarczego spowolnienia nie
"% osiggata dodatnich obrotow
. . w% towarowych, a tym razem w
PO N N— ——_ - samym 2013r. udato sie to az 8

Source: Thomson Reuters Datastrear, investio pl
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razy.

Z krajami rozwinietymi uzyskaliSmy saldo dodatnie, w tym udziat importu i eksportu naszego
najwiekszego partnera handlowego — Niemiec, wynosita odpowiednio 21,5% i 25%. Dynamicznie
rozwija sie handel z Japonia, ktory poprzez swoj maty wolumen (ok. 3 mid euro), czesto jest
pomijany. Szansg na zwiekszenie obrotow towarowych z tym krajem jest dgzenie UE i Japonii do
podpisania umowy o wolnym handlu. Rozwdj stosunkéw handlowych powinien by¢ dla Polski
jednym z priorytetow, gdyz eksport w duzym stopniu oddziatuje na zmiane PKB. Z raportu NBP o
bilansie ptatniczym Polski, ktéry wykazat Siane pialricay Boikid
ujemne przeptywy w wysokos$ci -466 min W min EUR %1000
zt, wynika ze inwestorzy zagraniczni w 12
pazdzierniku wycofywali kapitat z rynku \V AR | AN
polskich obligacji skarbowych, lokujac
jego czes¢ w udziatowe papiery

warto$ciowe. W dalszym ciggu stabo 4
wygladajag  bezposrednie inwestycje L2
zagraniczne w Polsce — tutaj inwestorow — P— PR VN [

i A 5 i : Rema AU Y | P AATHEAAIE TEEA AL/ N L
zniecheca¢ moze zbyt rozwinieta i ey OF x-"".‘l‘;.‘--—“_‘,!\",.";."_,'!,»' VYL /Y wS UV = an
ktopotliwa dla przedsiebiorcow ! .

. . . . . . 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
biurokracja, a takze niestabilna sytuacja 11, Saln obrottus towsrowyeh - Saio rachunku biszacego (prawa skala)
Import towardvy - Export towardi
\"Y Europle Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

W oczekiwaniu na poprawe.

Od potowy tego roku Rada Indeksy nastrojéw w Polsce
Polityki Pienieznej zdecydowata sie na v v
wprowadzenie najnizszych w historii stép  «
procentowych na poziomie 2,5%. Prezes
NBP Marek Belka w swoim ostatnim
komunikacie zapowiedziat, ze ten =
poziom zostanie utrzymany przynajmniej
do potowy 2014r., a ewentualna
podwyzka uzalezniona bedzie od =
poprawy sytuacji oraz wzrostu cen.

G0

40

40

20

V/\' -20

-40 -40

OStatnie odczyty pokazuja 26 ze Strony 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
) —_— éugtsurrnenu - geﬁur Erzﬁemysmwy
inflacji presji nie ma, gdyz celem NBP - Seiaor nandii detaicarege .

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

jest jej stabilizacja na poziomie 2,5% ( +/-

1%). Lekka poprawe w gospodarce mozna juz zauwazyc¢, jednak na razie nie jest ona wywotana
bezposrednio obnizkg stdp, ktorej celem byto pobudzenie akcji kredytowej bankow i w ten sposob
oddziatywanie na realng gospodarke. Liczba udzielanych kredytéw konsumpcyjnych jak i
hipotecznych w ujeciu rocznym maleje, natomiast poréwnujac kwartaty to miniony trzeci przynidst

lekkie odbicie. Rosnie natomiast wartos¢ zacigganych kredytow, chociaz tempo tego wzrostu

wcigz nie jest zadowalajgce. Najczestszym powodem, nie siegania po kredyt w 2013 roku byta
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nlepewn(’)slc ° SytuaCJQ gosp(?da.rcza w Wophyw stop procentowych na wielkos¢ udzielanych kredytow
przysztosci, co dobrze obrazujg indeksy =« 4%
nastrojow, z ktérych najgorzej wypada

= A

witasnie ten dla konsumentow. Sy \ b1ow

% | 8%

Nadchodzacy rok z  kilku ™" f*’ | g

powodow moze byé juz pod tym = kaj . _TL“/_-ff’\lf“&\f\/\—--ﬁ\ .
\ y A

wptyw obnizki stop procentowych, ktory z ..
reguty objawia sie z poétrocznym
Opéznieniem- DruQa. kWGSt'Q jeSt brak " 2007 2008 003 2010 2011 iz 2013

e Wielkose kredytow miszkaniowych - zmiana rir

programow stymulujacych rynek S VYiEIKOSE Krechigw KOnSUMpEYInYEh - Zmiara
——— Stopa referencyjna NBP (prawa skala)
Procetowa zmiana wynagrodzen w sektorze przesigbiorstw r/r (prawa skala)

mieszkaniowy w 2013r., a biorgc pod Sourse: Thamson Revters Datastream, investio p
uwage wplyw ,Rodziny Na Swoim”

(zakonczony w 2012r.) to mijajagcy rok by¢ moze przyniost nawet poprawe. Od stycznia
obowigzywac bedzie kolejny program stymulujgcy rynek nieruchomosci nazwany ,Mieszkanie Dla
Miodych”, w oczekiwaniu na ktéry znaczna czes¢ ludzi odwleka z zapozyczaniem sie do jego
rozpoczecia. Wptyw dofinansowan z tytutu RnS i przysztego MdM na rynek mieszkaniowy budzi
wiele zastrzezen i obiekcji m. in. zarzutem jest redystrybucja majatku niezgodna z zatozeniami
tych programow, czy tez zaburzanie koniunktury rynku nieruchomosci. Nie bez wpltywu pozostanie
takze wprowadzana przez KNF od stycznia nowa Rekomendacja S wprowadzajgca zasade
wktadu wiasnego na poziomie przynajmniej 5% - efektem tego powinien by¢ wzrost liczby
udzielonych kredytéw w IV kwartale tego roku. Sentyment na rynku bedzie sie poprawia¢ wraz z
polepszeniem sytuacji ekonomicznej Polakéw. Na to gtéwnie wptyw ma stopa bezrobocia, ktora
powinna sie obniza¢ powodujac przyspieszenie wzrostu wynagrodzen.

wzgledem duzo lepszy. Pierwszy to ‘

Takie zmiany dadzg szanse spotkom z branzy deweloperskiej poprawi¢ wyniki sprzedazy i
powrdci¢ do fask inwestorow. Jedng z najlepiej sprawujgcych sie w tym roku spotek z tego sektora
byt Ronson, ustanawiajgcy swoj rekord sprzedazy mieszkan. Rowniez akcje Vantage Development
silnie zwyzkowaty w tym roku za sprawg rozwoju perspektyw inwestycyjnych na kolejne lata. Obie
spotki  charakteryzuje niski wskaznik ogodlnego zadtuzenia, co poprawia ich bezpieczenstwo
finansowe, a obecnie trwajgca grudniowa korekta moze sprowadzi¢ ceny akcji do atrakcyjnych
poziomow. Na uwage zastuguje takze Dom Development i Echo Investment

Polska sie starzeje.

Stopa bezrobocia w Polsce
30% - 2%

Najwickszy wplyw na to, co =% {~/
bedzie za 20 lat majg podjete juz teraz
dziatania. W Polsce mato kto o tym mysili
i to jest najpowazniejszym problemem. o« [\
To co dzisiaj wydaje sie by¢ oznakg
poprawy juz w niedalekiej przysziosci
moze  okaza¢ @ sie najwiekszym
zagrozeniem dla polskich obywateli.

10 % 4

-10 % A

o0 %
* b0

03 04 0s 06 a7 08 09 10 11 12 13
—— Zmiana stopy bezrobocia r/r - Stopa bezrobocia: GUS (prawa skala)
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl
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Publikowana przez GUS  stopa
bezrobocia spadta w okolice 13%, a
roczna dynamika jego wzrostu maleje i
zbliza sie do zera, a zatem niedtugo
obserwowa¢ bedzie mozna jej realne

MEZCZYZNI grupy KOBIETY
wieku:

T asi wiece]
B0-84
TeT9
TO-74
65-69

obnizanie sie. Jest to jak najbardziej 60-64
. . S, . 55-59
pozytywne zjawisko, ktore niestety 50-54
wywotane jest tylko w nieznacznym 45-49
. . . . 4D—44
stopniu rozwojem gospodarki i 3539
przyrostem nowych miejsc pracy. jzj‘;
Gtéwny udziat ma tutaj struktura A 2024
. . 7 Ii 1519
demograficzna polskiego spoteczenstwa. mesezyen e
Okres, w ktorym Polska byta tzw. "be? 50
. ” 0-4
,zZielona wyspa’, na rynek pracy | | C —
WChOdZ”O I|Czne m’dee p0k0|enle, a min 2 1.6 1.2 0.8 04 0 mih 0 04 0,8 1.2 1.6 2 min
schodzito z niego na emeryture jeszcze P Ludnose w wieku 49 lat | mnie] w 2010 r.
nie tak wiele oséb. Sytuacja ta zmienia Luanosew wieku S0 lat [ wiecel w 2010

——  Prognozana 20357,

sie i za 20 lat przybedzie az milion os6b
w wieku emerytalnym, a pét miliona osob zniknie z rynku pracy. Taki stan rzeczy sprawi, ze
wydatki na swiadczenia socjalne dramatycznie wzrosng, na co pracowac bedzie musiata znacznie
mniejsza liczba oséb. Dobrze ilustruje to wskaznik zaleznosci wiekowej, ktory ukazuje procentowy
stosunek ludzi po 65 roku zycia do grupy wiekowej w przedziale 15-65 lat. Jest to gtowna
przyczyna zmniejszajgcego sie bezrobocia i bynajmniej nie wynika ona ze skutecznych dziatan
rzadu. Tak niekorzystna struktura

Wymagaé deZIe ZdecydowanyCh \WWskaznik zaleZ:oléstl:(laW\ekowej (min}

dziatan na poziomie panstwa. Daleko 4% 4

siegajace restrukturyzacje i nastawianie 2% |
sie na wzrost wydajnosdci (nawet o @0
kilkkadziesigt procent) bedg jedyng '=°* ]
szansg ha unikniecie gospodarczego '°f% |
krachu. Zadba¢ tutaj szczegdlnie nalezy ™“**
o ludzi mtodych, ktérzy opuszczajg kraji """ ]
juz 75% z nich przebywa za granicg
ponad rok! Finanse publiczne zatem

180% A

178 % A

02 04 08 08 10 12

skierowane powinny by¢ w strone polityki A s e
p y by € polity
i . i ” Populadja w wieku 55+ (prawa skala 2)
prorodzinnej, aby nasza ,zielona wyspa FIRRIRS SIS e R DA VRS
nie zamienita sie w przysztoSci w
,bezludng wyspe”.

Dziat Analiz investio.pl
analizy@investio.pl
https://investio.pl


https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Finvestio.pl%2F&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNGVP_seKFeHcRhiRP0I4961sLDopA
mailto:analizy@investio.pl
https://www.google.com/url?q=https%3A%2F%2Finvestio.pl&sa=D&sntz=1&usg=AFQjCNGuhbLqp0r9TQT5EM1Jyw9OxceT_g

% investio

Raport Makroekonomiczny, grudzien 2013

Zobacz réwniez ostatnie raporty z:

W opracowaniu wykorzystano materiaty pochodzace z nastepujacych zrodet:
e http://www.knf.gov.pl/index.html

http://www.nbp.pl/l/

http://www.stat.gov.pl/gus

http://www.euromoney.com/

http://www.rp.pl/

http://www.obserwatorfinansowy.pl/

http://www.michalstopka.pl/

Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream.

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezytg starannoscig i w oparciu o
najlepsza wiedze ich autoréw. Majg one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendacji ani porady inwestycyjnej w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informac;ji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcéw. Ich autorzy i serwis Investio.pl
nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych tresci, a w szczegdlnosci za
straty z nich wynikte. Jezeli jestes$ zainteresowany wykorzystaniem naszych raportéw w celach komercyjnych skontaktuj sie z
naszym Dziatem Analiz.
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