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Polska - budujemy wzrost na silnych fundamentach

Pierwszy kwartat 2014 roku potwierdzit, Zze polska gospodarka zmierza w dobrg strone. W
Swiecie finanséw nasz kraj staje sie coraz bardziej doceniany przez analitykéw, a zainteresowanie
inwestorow polskimi aktywami swiadczy o spodziewanych pozytywnych tendencjach w kolejnych
latach. Zagregowane wskazniki makroekonomiczne réwniez pozwalajg prognozowaé poprawe
m.in. w sektorze przemystowym, czy tez na rynku pracy. Wcigz oczekiwa¢ mozna nadejscia
lepszego okresu dla sektora nieruchomosci, a wczesniej ozywienia na rynku kredytowym.

Zaréwno szans jak i zagrozen wyszukiwa¢ mozna réwniez w otoczeniu zewnetrznym
Polski. Najwieksze znaczenie bedzie miata budzgca sie z kryzysu Europa, a szczegolnie Strefa
Euro, gdyz to kraje z tej grupy sa naszymi najwazniejszymi partnerami handlowymi, a to co w
ostatnich kwartatach napedzato najbardziej wzrost gospodarczy Polski to wtasnie zwiekszajacy sie
eksport. Nie pozostajg obojetne natomiast ryzyka zwigzane z ktopotami rynkow wschodzacych,
konfliktem na Ukrainie, czy tez ze spowolnieniem w chihskiej gospodarce. Trzeba jednak
zaznaczy¢, ze polski rynek staje sie coraz mniej wrazliwy na te negatywne czynniki, co zaczyna
wyrdznia¢ nasze panstwo na tle innych rozwijajgcych sie krajéw — by¢ moze juz niedtugo staniemy
sie oficjalnym cztonkiem koszyka panstw rozwinietych! W tym zakresie wiele zawdziecza¢ mozna
polskiemu ztotemu, ktéry wykazuje sie od dtuzszego czasu duzg stabilnoscia.

Wcigz jednak sporo pozostato do zrobienia w kwestii polityki fiskalnej, a zwlaszcza w
sprawie obnizenia stopnia biurokracji, ktéra jest jednym z powoddéw hamujgcych rozwdj
przedsiebiorczosci w Polsce.

Analiza makroekonomiczna

Od dotka w pierwszym kwartale
2013 roku wzrost gospodarczy w Polsce
stopniowo zwieksza swojg dynamike
roc. . . .
fz B _ 12 osiggajgc w ostatnim kwartale 2,7%, co
mm Spozycie indywidualne Naktady brutto na srodki trwate . , ..
plasuie nas w czotdbwce krajow

Wzrost PKB wraz z jego struktura
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sytuacji w kraju.
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Koniunktura gospodarcza i konsumencka
Indeksy nastrojow
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Dynamika PKB vs zmiana indeksu WIG
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Wskazniki koniunktury gospodarczej notujg
coraz wyzsze odczyty, a najbardziej
optymistyczne nastroje panujg ciagle w
sektorze finansowym. Wocigz daleko od
pozytywnych wynikéw jest budownictwo,
ktére w tym roku nadal mierzy¢ sie bedzie z
dekoniunkturg w swoim sektorze.

Wzrasta  réwniez  wskaznik  nowych
inwestycji, co oznacza, ze zwigkszyt sie
udziat przedsiebiorstw, ktére planujg nowe
inwestycje i przedsiewziecia w
perspektywie kwartatu.

Ekspansja  niemieckiej gospodarki to
warunek dalszej poprawy zaréwno w Polsce
jak i catej Europie. To witasnie witasdnie z
naszymi zachodnimi sasiadami realizujemy
“a wymiany handlowe;.

Ciekawostka jest, ze juz niedtugo polski
PKB wzrosnie o ponad 1%, a to zastuga
unijnych  wytycznych, ktére nakazujg
uwzglednienie udziatu prostytucji, handlu
narkotykami i przemytu. Historyczne dane
réwniez zostang zrewidowane, a efekt tego
zabiegu pozytywnie wptynie na niektére
wskazniki odnoszace sie do PKB, takie jak
zadtuzenie publiczne, czy deficyt
budzetowy.

Juz od wielu lat dynamika wzrostu
gospodarczego wskazuje dalszy kierunek
dla notowan spétek na parkiecie w
Warszawie. Prognozy dalszego rozwoju dla
Polski na lata 2014-2015, wystawiane przez
najwazniejsze instytucje wspierajg
scenariusz, w ktorym gtéwny indeks WIG
bedzie zdobywaé¢ nowe szczyty. Szacunki
niektérych bankéw to wzrost na poziomie
przekraczajacym w nawet 4% w tym roku,
jednak wiekszos¢ przewidywan miesci sie
w przedziale 3-3,5%.
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Stopy zwrotu z indeksow sektorowych od 2013 roku
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Liderami  wzrostdw pozostajg indeksy
matych i $rednich spoétek. Niestety w
przypadku tych najwiekszych w czasie

ostatniego roku nie mozna powiedzie¢ nic
dobrego. WIG30, ktéry w przysztosci zastapi
obecny indeks blue chipdw sprawuje sie
jedynie troche lepiej. Polska gietda w
ostatnim czasie musiata zmierzy¢ sie ze
wptywem wielu negatywnym czynnikow,
poczawszy od zmian w strukturze aktywow
OFE, przez ryzyko zwigzane z konfliktem na
Ukrainie. Byly to jednak elementy
wprowadzajgce strach i niepewnosé, jednak
miaty bardzo niewielki wptyw na sprawy
fundamentalne, ktére powinny faworyzowaé
hosse w kolejnych miesigcach.

Od 2013 roku najwiekszg stope zwrotu
mozna byto uzyskaé inwestujac w spoétki z
sektora medidw i budownictwa. Niezle
wypadata takze informatyka, a sektor spotek
bankowych oprécz wysokiej stopy zwrotu
charakteryzowat sie réwniez stabilnym
trendem. Ws$réd przewodnich sektorow
bytaby réwniez telekomunikacja, gdyby nie
przecena najwiekszej z tego segmentu
spoiki, czyli TP (obecnie Orange Polska).
Widocznie utworzony zostat podziat na
indeksy znajdujace sie w fazie prosperity i
te, ktoére przechodzg cykliczny okres recesji
lub zastoju.

Interesujgco wyglada réwniez zestawienie
gtéwnych indeksow z indeksami MSCI dla
krajow rozwinietych oraz rynkéw
wschodzacych. Za  tymi  pierwszymi
podazaja spoétki mate i srednie, natomiast
duze przedsiebiorstwa odzwierciedlajg w
ostatnich latach stagnacje specyficzng dla
krajow EM (Emerging Markets).
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W  poréwnaniu ze Swiatowymi liderami
wzrostow takimi jak niemiecki DAX30, czy
amerykanski S&P500, polski szeroki indeks
WIG wypada dobrze. Dodatkowo
inwestoréw, zwlaszcza  zagranicznych,
moze satysfakcjonowac¢ zwiekszona stopa
zwrotu dzieki dobrej prezencji polskiego
ztotego. Wiekszo$¢ krajow zaliczanych do
grupy rynkéw wschodzacych nie dato takiej
mozliwosci, a czesto wrecz straty na rynku
akcyjnym powiekszane  byly  przez
deprecjacje krajowej waluty.

Niestety, gdyby do zestawienia wzigé
WIG20 to rezultat bytby znacznie gorszy.

Zaréwno na globalng gospodarke jak i na
przedsiebiorstwa z sektora wydobywczego,
bardzo duzy wplyw w ostatnich miesigcach
ma przecena surowcow zwigzana m.in. ze
spowolnieniem w Chinach. W Polsce
najbardziej dotkneto  to  inwestorow
posiadajacych akcje KGHM'u, ktérych kurs
skorelowany jest z ceng miedzi.
Perspektywy dla czerwonego metalu nie sg
zbyt optymistyczne, jednak w przypadku

decyzji chinskiego rzadu o wsparciu
gospodarki, cena czerwonego metalu
powinna utrzymaé sie w obecnych

okolicach (6,5 tys. dolaréw za tone).

Na poczatku roku zamieszanie na rynkach

wschodzacych  zwigzane z  ryzykiem
kolejnego bankructwa Argentyny
spowodowato  chwilowa przecene na

polskich papierach skarbowych. Od lutego
jednak rentownos$c¢ obligacji systematycznie
spada i w przypadku 10-latkéw zbliza sie do
bariery 4%. (obecnie ok. 4,15%). Wskazany
przez RPP prawdopodobnie diuzszy okres
utrzymania niezmienionych stép
procentowych rowniez wptynat na obnizenie
dochodowosci.
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Przygladajac sie zmianie rentownos$ci, od

14 Rentownosc " 70 Procentowa zmiana od 05.2013 70 dotka w maju 2013 I'OkU, pOISkie 10-letnie
05.2013 - obligacje nie wyrdzniajg sie na tle innych
12 C 12 eo 60 rynkow wschodzacych. Nominalne
rentownosci pozostajg jednak ciagle o wiele
10 0% % nizsze niz w wiekszosci krajow z grupy EM.
. o L;\.:/ e w .o  Inwestoréw zacheca zaréwno stabilnos¢
N gospodarcza Polski jak i niski poziom
6 W 6 0 30 inflacji, ktéry sprawia, ze realna rentownosé
. W P » rzadowych papierow dtuznych jest wcigz
atrakcyjna.
2 2 10 10
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Zaangazowanie nierezydentow na rynku polskich papierow skarbowych L, . .
wmid PLN W  strukturze podmiotéw posiadajacych

1000 %% polski dlug, ktéry obecnie wynosi okoto 865
mld zt, zwieksza sie udziat nierezydentow i
w grudniu wyniost 31,8%. Jest to oczywiscie
32% rezultat braku OFE na tym rynku - rzad
jednak tagodzi ten efekt poprzez szeroko
reklamowane w mediach emisje specjalnych
obligacji, czyli “listopadowej 13-tki“i “lutowej
7-ki”. Ciekawy pozostanie takze wplyw
2% Ukrainskiego konfliktu, gdyz jak mozna sie
spodziewac¢ grono inwestoréw, z pewnoscig
przeniesie swoje oszczednosci ze Wschodu
na mniej ryzykowne rynki - w tym roéwniez
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w Polsce
&% r#%  Twarde dane gospodarcze sq
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‘/J\ zmiany (r/r) produkcji przemystowej i
ow 1/ [ 0% sprzedazy detalicznej znajduje sie juz
J 5% znacznie powyzej 5%. Wzrost ptac w
- | o przedsiebiorstwach jest jeszcze niewielki,
jednak oczekiwania ptacowe pracownikow
T 5% beda sie zwieksza¢ wraz z rosnacym
2 | 0s  Zzatrudnieniem.
r-15%
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl
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Stopa bezrobocia i przecietne wynagrodzenie w Polsce
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HSBC PMI® Polski Sektor Przemystowy
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Inflacja bazowa, CPI i PPl w Polsce
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Negatywna presja ptacowa jednak nie
powinna wystepowaé, ze wzgledu na wcigz
wysokie poziomy bezrobocia. Zatem jedynie
nieznaczny odsetek przedsiebiorstw
zanotowato w ostatnim czasie wzrost ptac
przewyzszajacy wzrost  produktywnosci
(wydajnos¢ pracy). Wzmacnia to
konkurencyjnos¢ polskich  produktow w
Swiecie, gdyz nie wystepuje presja na
podwyzki ich cen.

Rok 2014 jest jednak przetomowy, gdyz
pierwszy raz od 5 lat mamy do czynienia z
realnym spadkiem stopy bezrobocia w
ujeciu rocznym.

Najwazniejszy wskaznik wyprzedzajacy dla
polskiego przemystu, czyli PMI w lutym
tego roku osiagnat poziom 55,9 pkt, czyli
najwyzszy od 38 miesiecy i dajagcy nam
czwarte miejsce na $wiecie. Pomimo
gorszego odczytu w marcu (54 pkt) miniony
kwartat pozostaje najlepszym od IV kwartatu
2010 roku. Wptyw na tak dobre odczyty miat
znaczny wzrost zamowien w przemysle, a
takze zwiekszajgca sie produkcja i
zatrudnienie.

Z raportu NBP wynika, Zze niskiemu
poziomowi inflaciji sprzyjata ciggle
utrzymujaca sie ujemna dynamika cen
energii, wynikajaca ze wczesniejszych
obnizek taryf za gaz ziemny i energie
elektryczng, a takze spadajgcych cen paliw.
Niska dynamika cen towaréw wynikata
gldwnie z jeszcze niewielkiej pres;ji
popytowej, a korzystna sytuacja podazowa
na rynku rolnym potegowata efekt przez
niskie ceny zywnosci. Dodatkowo staba
presja kosztowa w gospodarce wptywata na
ciagle ujemne odczyty inflacji PPI, a
aprecjacja ziotego (niewielka) wptywata
rowniez na obnizenie dynamiki cen dobr
eksportowanych.
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Inflacja CPI na rynkach wschodzacych i rozwinietych
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Handel Polski ze Strefa Euro, a Rosja i Ukraing
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Srodowisko niskiej inflacji jest
charakterystyczne dla gospodarek
rozwinietych, a wiec jest to kolejny element
czynigcy nasz kraj podobny wiasnie do tej
grupy panstw.

Prawa skala wykresu obrazuje réznice
pomiedzy inflacja CPlI w Polsce, a
wskaznikiem inflacji dla krajow

rozwijajacych sie, sporzadzonym przez
MFW. W ostatnim roku ta réznica wynosita
Srednio 5-6%.

Eksport jest motorem napedowym polskiej
gospodarki, co w 2013 roku bylo
szczegolnie widoczne. Byt to pierwszy rok
w historii, w ktérym saldo obrotéw
towarowych bylo dla Polski na plus.
Wplywa to pozytywnie na saldo rachunku
biezacego, ktére jest wazne dla inwestoréw
w ocenie ryzyka zwigzanego z odptywem
kapitatu zagranicznego z danego kraju.

Dla okreslenia mozliwych negatywnych
skutkow ostatnich wydarzen na
Wschodzie, warto spojrze¢ na relacje
handlowe z Ukraing i Rosjg. Polska z
Ukrainy sprowadza zaledwie 1%
wszystkich importowanych towaréw oraz
jest rynkiem zbytu dla 2,5% eksportu.
Ponadto nasza wymiana z tym krajem w
ostatnich latach nie rozwijata sie zbyt
preznie, takze z tej strony nie ma
zagrozenia dla Polskiej gospodarki. Jedynie
eksport z Rosji ma dla nas znaczenie, gdyz
jest ona znaczacym dostawcag surowcow.
Ma tez wiekszy udziat w eksporcie, jednak
sankcje w strone Polski odbijajg sie gtéwnie
na poszczegolnych przedsiebiorstwach.
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Polski ztoty
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Indeks ztotego na tle indeksu MSCI dla
walut rynkéw wschodzacych wyglada
zdecydowanie dobrze, ale tym, co
szczegdlnie w  ostatnich  miesigcach
wptywa bardzo pozytywnie na polskg
gospodarke to stabilno$¢ kursu ztotego (z
czym w przesziosci byt dos¢ duzy
problem). Pomaga to przedsiebiorstwom w
planowaniu inwestycji oraz nawigzywaniu
kontaktéw z zagranicznymi rynkami.

Wbrew obiegowej opinii staby ztoty nie jest
wcale lepszy dla polskiej gospodarki, a
putap opfacalnosci eksportu jest jeszcze
daleko. Staba waluta to dla Polski przede
wszystkim wieksze zobowigzania z tytutu
zagranicznych dlugéw (w zagranicznych
walutach), kiepska opinia wsréd innych
krajow, wysoki poziom inflacji oraz sygnat
ztego stanu gospodarki. Utatwia takze,
obcemu kapitatowi na wrogie przejecia
maijatku (np. fabryk).

Ponadto staba waluta to wysokie ceny
paliwa, ktére odczuwa kazdy segment
gospodarki, a zwlaszcza  obywatel
korzystajacy z samochodu. Warto rowniez
wspomnie¢ o drozszych wakacjach za
granica.

Te wszystkie argumenty powinny wptywaé
na zadowolenie z obecnej sytuacji, w ktére;j

polski ztoty nie podlega negatywnym
trendom i wykazuje coraz wiekszg
odporno$¢ na spekulacyjne przeptywy
kapitatu.
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USDPLN vs WIG20
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Zaburzeniu ulegta ujemna  korelacja
pomiedzy USDPLN, a indeksem WIG20.
Szczegolnie widoczne zjawisko to bylo
miedzy listopadem,a grudniem ubiegtego
roku, kiedy spadkom na gietldzie
towarzyszyt umacniajacy sie polski ztoty.

Utrzymywanie przez Rade  Polityki
Pienieznej stop procentowych, na
historycznie niskich poziomach 2,5%, daje
jak na razie umiarkowane efekty w postaci
niewielkiego wzrostu akcji kredytowej dla
sektora  prywatnego. Niezadowalajacy
przyrost kredytéw jest nie tylko problemem
Polski, ale takze catej Strefy Euro. W
naszym kraju jednym z powodéw tej
sytuacji jest wysokie bezrobocie, ktére
hamuje wzrost popytu konsumpcyjnego.
Rynek szacuje, ze pierwsza podwyzka
stép przez NBP nie nastgpi wczesniej niz
w IV kw. tego roku.

W budownictwie utrzymuje sie w dalszym
ciagu niekorzystna koniunktura.
Przedsiebiorstwa redukujg zatrudnienie, a
to jest wynikiem kurczacego sie frontu
inwestycyjnego. Bardzo radykalny wptyw
na spadek wartosci realizowanych roboét
maja konczace sie duze inwestycje
infrastrukturalne, ktore czesciowo
finansowata Unia Europejska.

Ten rok bedzie kontynuacja fali upadtosci
spotek z sektora budownictwa, jednak
pierwsze sygnaty wychodzenia z kryzysu
tej branzy juz sa. Od kilku miesiecy
wzrasta takze aktywnosé firm
deweloperskich.
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Mieszkania wprowadzone do sprzedazy i Ceny ofertowe za metr kwadratowy
sprzedane w danym kwartale oraz oferta na koniec kwartatu* . . . . .
mieszkania pozostaja stabilne, jednak w

tys.

25 wprowadzone w kuartale 75 najwiekszych miastach Polski wida¢ juz
m=Sprzedane w kwartale istotng réznice. Ponad dwuprocentowy
20 Oferta na koniee kwartahy (prawa of) 80 wzrost $redniej ceny w poréwnaniu z tymi z
przed roku odnotowano w Katowicach, Gdyni
15 45 i Gdansku, a w Opolu i Lodzi ok. 1,5%.
Nie bez znaczenia pozostat rzagdowy program
| § N ST AR I I I | “Mieszkanie dla Miodych” - z doptat w
pierwszych dwdéch miesigcach skorzystato
5 . 2680 0s6b.
0 0

0791 0893 1091 1193 1391

Zrédlo: Dane REAS.

* Dane dla Gdanska, Gdyni, Krakowa, Lodzi, Poznania, Warszawy i Wroctawia. W Polsce sporng kweSth pOZOStajq pOdatkl
Wptywy z VAT w 2012 roku stanowity 42%

Wplywy budzetowe z tytutu podatku VAT wszystkich  wptywdw  podatkowych  do

150 - wmid zt o budzetu panstwa. Szacuje sie, ze dochody z

VAT 22% i VAT 23%

tytutu VAT za ubiegty rok spadng o 5 mid zt,
co potwierdzi niekorzystng tendencje.

1
b e Wyttumaczeniem jest spadek popytu

b oo krajowego i rosnacy udziat eksportu w PKB,

b o jednak duzy wplyw na to ma takze rozwdj
szarej strefy, ktorej wartos¢ to prawie Vi

? produktu krajowego brutto. Mozliwe, ze w

13 2010 roku przekroczony zostat prég, w
R i e e mrinego P (i scle) ktorym  podniesienie  podatku  przynosi
odwrotny skutek do zamierzonego. Luka

podatkowa od 2007 roku systematycznie
ﬂ = = = rosnie, a rzad nie podejmuje dziatan, ktére
00 02 o4 06 08 10 12 14 zatrzymatyby  przyrost szarej  strefy,
T Wartosc wphwow 2 VAT jako 96PIC - Fleportako %PKB brave 09) e POCIESZAJAC  Si@  prognoza  niewielkiego

wzrostu wptywow w 2014 roku.

20

04 05 06 07 08
litlal Wphywy budzetowe z VAT (GUS)

Wzrost gospodarczy Polski opiera sie obecnie na solidnych fundamentach, a tym co szczegdlnie
pozytywnie wptywa na jego tempo to rozwdj eksportu. Konkurencyjnos¢ naszych towaréw, a takze ciggle duzy
potencjat firm sprzedajacych swoje produkty poza granicami Polski pozwala oczekiwaé, ze w ciggu
nastepnych 5-6 lat wartos¢ eksportu zwiekszy sie nawet o 10%. Polski ztoty w ostatnich latach pomagat nam
na tym polu utrzymujac sie na historycznie dos¢ niskim poziomie. Ze wzgledu na przyszitg réznice w polityce
pienieznej NBP i EBC mozna prognozowaé, ze w najblizszych dwéch latach ztoty umocni sie najbardziej w
stosunku do euro

Polska powinna zwieksza¢ naktady na badania i rozwdj, aby w przysziosci znalez¢ sie w czotéwce
innowacyjnych krajow. Zadba¢ musimy réwniez o taki charakter zagranicznych inwestycji na terenie naszego
kraju, gdyz trwatego rozwoju nie da sie osiggnac¢ jedynie dzieki np. niskim kosztom pracy. W naszym kraju sg
one wcigz na niewysokim poziomie, jednak tempo ich wzrostu stawia nasz w czotdwce panstw Unii
Europejskiej. Niestety rosng gtownie przez koszty pozaptacowe, a nie jak bySmy chcieli przez zwiekszajace
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sie wynagrodzenia. Odpowiednie reformy powinny utatwia¢ prowadzenie biznesu w naszym kraju i obnizac
poziom biurokracji. Od tego roku weszty w zycie zmiany w sposobie rozliczania podatku VAT, z ktérymi kazdy
przedsiebiorca powinien sie zapozna¢ — miejmy jednak nadzieje, ze nie sg to wszystkie zmiany obiecane
przez nowego ministra finanséw Mateusza Szczurka.

Zobacz réwniez ostatnie raporty z:

N L
| | S

W opracowaniu wykorzystano materiaty pochodzace z nastepujacych zrodet:
www.nbp.pl

www.knf.gov.pl

www.stat.gov.pl

www.gunb.gov.pl

www.markiteconomics.com

Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream, oraz danych NBP i Markit
Economics.

Tre$ci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla osob 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
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. 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 wynikfe. Jezeli jestes zainteresowany wykorzystaniem naszych raportéw w celach komercyjnych skontaktuj sie z
naszym Dziatem Analiz.
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