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zywienie w Europie postepuje bardzo wolno, a jej trzon, czyli Strefa Euro mierzy sie z zagrozeniem jakie stanowi zjawisko defla-

cji. Druga potowa 2014 roku to okres, w ktdrym takze polska gospodarka moze zmierzy¢ sie z podobnym problemem. Bytaby to

sytuacja bezprecedensowa w historii naszej wolnej gospodarki. Jaki moze mie¢ to wptyw na przedsiebiorstwa? Jak odczujg to
konsumenci? Co z polskg gietda? Odpowiedzi na te i jeszcze trudniejsze pytania w niniejszym raporcie.

MOCNY ZtOTY TWORZY SRODOWISKO POLSKA PODAZA SLADEM NAJWIEKSZYCH
BEZINFLACYJNE W PoLsce SWIATOWYCH GOSPODAREK
) Wptyw kursu ztotego na inflacje producencka w Polsce ) Niskie poziomy inflacji przyblizajg charakterystyke polskiej gospodarki do

historycznych proceséw, ktore ksztattowaty obecnych lideréw wérdd krajow
rozwinietych. Jest to juz Sredniozaawansowana faza metamorfozy naszego

30% 30% panstwa, jednak wcigz dzieli nas 16 lat réznicy — ten dystans ma do poko-
nania nie tylko inflacja, ale przede wszystkim poziom zamoznosci obywateli,
2% 20% ktdry najlepiej oddaje realny stan bogactwa danego.
10% 10% Polska 16 lat za czotowymi gospodarkami rozwinigetymi?
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Aprecjacja polskiego ztotego, zwtaszcza wobec euro, jest jednym z funda-
mentdw podtrzymujacych tendencje spadkowa inflacji w krajowej gospo-
darce. Trend rocznej zmiany kursu PLN majg widoczne przetozenie na infla-
cje producencka, ktéra od dwdch lat znajduje sie w obszarze deflacyjnym,
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wplywajac z kilkumiesigcznym opdznieniem na cene koszyka dobr konsu- %1580 1985 1950 1995 2000 2005 2010 0
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Kursy gtéwnych par walutowych z PLN Polska 16 lat za czotowymi gospodarkami rozwinietymi?
105 105 Inflacja rir
25% 25%
104 104
20% 20%
103 103
15% 15%

102

WS N
104 | 4 101 10% 10%
\Mﬁ \ \/A\\ ’ N
100 AN 100 5% /‘\/’(\\ = M{W 5%
\
f)

99 99 ) V\V'A\Qx\\f/;’/ V&t\/m‘ v_\)‘”‘ww’J W\Vw Vi,

102

&

0%

98 98
sty 2014 lut 2014 mar 2014 kwi 2014 maj 2014 cze 2014
-5% -5%
usppLN EURPLN 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Argentyna (1) Konflikt na Ukrainie (2) — Polska (inflacja przesunieta 16 lat w tyt)
"Afera tasmowa” (3) USA

Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl —— Niemcy
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Notowania polskiej waluty od dtuzszego czasu wykazujg duzg stabilnosc,

:<tora zak’rgcana jest ]edyn!e [_Jrz.ez przejsciowe czynr.1|k|_ZW|eksz_a1]ac.e chv.w-_ W|DMO DEFLACJI MAMY S|E CZEGO BAC?

owo premie za ryzyko, na jakie inwestorzy sg w stanie sie zgodzi¢. Niemniej

prognozuje sie dalsze umocnienie krajowej waluty pod wpltywem silnych

fundamentéw takich jak niski deficyt na rachunku biezacym, naptyw in-  Coraz nizsza dynamika wzrostu cen ddbr konsumpcyjnych w Polsce ma

westycji zagranicznych, czy tez ograniczenie nieréwnowagi w finansach ~ SWoje zrodto nie tylko w aprecjacii ztotego. Przede wszystkim spadaja kosz-

publicznych. ty produkgji (np. przez spadek cen surowcdw), natomiast walka przedsie-
biorstw o konkurencyjnosc¢ , nie tylko w Polsce, ale i za granica, powoduje
jeszcze szybciej malejace ceny wyrobdw gotowych. W konsekwencji przy-
chody firm rosng wolniej niz koszty produkcji (zmniejszenie marzy).
W miesigcach letnich wsparciem dla niskiej inflacji beda czynniki sezonowe,
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ktére mogq doprowadzi¢ nawet do chwilowej ujemnej dynamiki CPI. Wcze-

Realna stopa procentowa w Polsce

12% 12%

10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% %
0% 0%
2% 2%

02 04 08 08 10 12 14

™~ Realna stopa procentwa w Polsce (stopa procentowa - inflacja)
Stopa referencyjna NBP
—— Inflacja
Source: Themson Reuters Datastream, investio.pl

sna faza cyklu ozywienia w Polsce, charakteryzujaca sie stabym popytem

krajowym réwniez nie bedzie powodowac presji inflacyjnej — wcigz brak

wyraznego popytu na kredyt. W zwigzku z tym zjawiskiem Rada Polityki
Realna stopa procentowa vs rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych
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Pienieznej pozostawi historycznie najnizsze poziomy stop procentowych
przed diuzszy okres czasu (prawdopodobnie do potowy 2015 roku) — nie-
wykluczona jest rowniez kolejna obnizka o 0,25-0,5 p.p., jednak nie jest to
scenariusz bazowy polityki pienieznej NBP.

Podaz pienigdza m3 i zadtuzenie podmiotéw gospodarczych w Polsce
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Jakie sg konsekwencje takiej sytuacji? Realne stopy procentowe w Pol-
sce ksztattujg sie na poziomach podobnych do tych z 2008 roku (obecnie
2,3%), co jest jednym z najwyzszych poziomdéw na $wiece powodujac, ze
nasz kraj jest atrakcyjnym Srodowiskiem do alokacji kapitatu. Z drugiej
strony deflacja oznaczataby wzrost realnej wartosci zadtuzenia i utrud-
nienie jego sptaty, aczkolwiek poziom zadtuzenia zaréwno gospodarstw
domowych jak i przedsiebiorstw w Polsce nie jest nha wysokim poziomie.

POWROT HOSSY NA RYNKU DtUGU

Rentownosci polskich papieréw dtuznych ponownie znajdujg sie blisko ze-
sztorocznych (i tym samym historycznych) miniméw. Ceny obligacji poda-
zajq za wzrostem realnych stop procentowych, co jest srednioterminowym
bodzcem zwtaszcza dla 2-latkéw, ktdre dopiero na jesieni tego roku powin-
ny powoli odwracac obecng tendencje. W dtugim okresie na rynek dtugu w
catej Europie oddziatywac bedzie decyzja EBC o kolejnej obnizce stop pro-
centowych (do 0,15%) i programach majgcych stymulowac akcje kredyto-
wg. Dziatania Europejskiego Banku Centralnego wycelowane sg gtéwnie w
kraje peryferyjne Strefy Euro, ktorych obligacje zyskujg najbardziej (a ren-
townosci spadajg). Hosse na rynku dtugu mozna jednak zaobserwowaé na
catym Swiece.

Polskie obligacje na tle Strefy Euro i krajéw regionu

Strefa Euro Kraje regionu
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Litwa

Do takiej sytuacji przyczynia sie rowniez amerykanski rynek obligacji, ktory
czesto jest wyznacznikiem $wiatowych tendencji. Pole do spadku rentow-
nosci dostarczyt FOMC, ktdry zaskoczyt rynek zajmujac bardziej gotebie niz
sie spodziewano stanowisko po ostatnim posiedzeniu. Odtozyto to pierwsza

Rentownos¢ polskich i amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych
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podwyzke stop w Stanach Zjednoczonych, co najwyzej o pare miesiecy,
dlatego zawezajacy sie spread prawdopodobnie jest juz blisko granicy prze-
giecia. Spread w tym wypadku wyznacza cene jakg inwestorzy sa w stanie
zapfaci¢, aby ulokowac srodki w bardziej bezpiecznych aktywach.

Zaangazowanie nierezydentéw na rynku polskich papieréw skarbowych
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Najsilniejsze argumenty przemawiajgce za zwyzkami cen obligacji zostaty
juz rynkowi przytoczone, zatem gdy rynek je zdyskontuje to moze sie oka-
zaé, ze zabraknie kolejnych bodzcdw do podtrzymania trendu, ktory zacznie
sie stopniowo odwracac wraz z postepujacym globalnym ozywieniem.

Pozostaje jeszcze pytanie jak polski rynek dtugu odczuje brak OFE. Po umo-
rzeniu czesci obligacyjnej z funduszy emerytalnych juz ponad 35% zobo-
wigzan naszego rzadu jest w rekach inwestoréw zagranicznych.

CIEZKIE czAsY NA GPW

Mozna zastanawiac z czego wynika stabo$¢ jaka prezentujg gtéwne indeksy
na warszawskim parkiecie skoro dno cyklu koniunkturalnego polska gospo-
darka ma juz za sobg. Powoddw moze byc¢ kilka. Po pierwsze ciggle poja-

Stopa zwrotu z indeksow sektorowych od poczatku 2014 roku
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wiajg sie nowe czynniki ryzyka — zaczeto sie od grozby niewyptacalnosci
Argentyny, nastepnie mocng przecene spowodowat konflikt Ukraifiski, a
teraz swoje pietno odciska wcigz rozwijajgca sie ,afera taSmowa”. Dochodzi
jeszcze kwestia OFE, ktdre byty znaczacym graczem na GPW - teraz ich rola
powaznie spadnie, gdyz do tej pory zgtosito sie okoto 400 tys. 0sob, a zapi-
sy trwajg tylko do konca lipca. Wydaje sie jednak, ze nie to jest gtdwna
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Polska, Wegry i Czechy w jednym koszyku
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przyczyna. Korelacja polskiego benchmarku WIG20 z Czeskim PX (73%)
oraz Wegierskim BUX pokazuje, ze problemem jest brak zainteresowania
wsrod liczacych sie inwestorow (np. funduszy inwestycyjnych). Spore zain-
teresowanie obligacjami oraz innymi rynkami akcyjnymi (takze tymi zalicza-

Stopy zwrotu z indeksow sektorowych od 2013 roku
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nymi do wschodzacych), gdzie perspektywy stdp zwrotu sg znacznie wiek-
sze, powoduje, ze w tym momencie Warszawa pozostaje w cieniu i tak
prawdopodobnie bedzie przynajmniej do konca tego miesigca.

Za obecng przecene odpowiedzialne s3 przede wszystkim spétki z sektordw,
ktére w 2013 roku zyskiwaty najmocniej. Indeksy sektoréw, ktdrych spotki
wykazywaly wiekszg stabos¢, pozostaty w trendzie bocznym i wyjatkiem
jest jedynie branza spozywcza, ktora najsilniej ucierpiata w skutek konfliktu
na Ukrainie. Niemoc ta wynika rowniez ze spadajgcych cen zywnosci, ktdre
negatywnie wptyna na wyniki kwartalne tych spétek. Taka tendencja wyste-
powata réwniez tuz przed bessg w 2008 roku, wtedy jednak dyskontowany
byt spadek spozycia indywidualnego — obecnie natomiast popyt krajowy
dopiero sie odradza.

Aktualne wyceny spotek sg wysokie, zwiaszcza tych z WIG20 i mWIG40,
ktorych wskaznik cena do zysku znajduje sie na maksimach z 2009 i 2011
roku. Wcigz atrakcyjne ceny prezentuja media i banki. Te drugie wraz z
branzami zwigzanymi z nieruchomo$ciami (gtdwnie deweloperzy) beda
wspierane przez dtuzszy okres niskich stop procentowych, gdyz ich dzia-
talno$¢ zwigzana jest z kredytowaniem. Tanio jest rowniez wsrod spotek
ukrainskich i z sektora spozywczego, jednak z wczesniej wymienionych po-
wodow ten obraz moze sie zmieni¢ po publikacji wynikow finansowych za II
kwartat tego roku. W tym roku ponownie ruszajg dotacje z funduszy unij-

investio.pl

NIP 6751476261, REGON 122572615, KRS 0000439216

Kapitat zaktadowy: 60 000 zt, w petni optacony


http://investio.pl
http://investio.pl

RAPORT MAKROEKONOMICZNY - PoLska, Lipiec 2014

(q investio

nych, ktére wspiera¢ beda przede wszystkim inwestycje infrastrukturalne
stajac sie tym samym szansg dla spotek budowlanych.

Ogodlna sytuacja na GPW nie jest zbyt ciekawa, a okazje stanowi¢ moga
jedynie wyselekcjonowane spoétki. Na tle catego Swiata WIG20 wypada bar-
dzo stabo, podobnie jak indeks dla rynkdw wschodzacych — chociaz on
przynajmniej w tym roku radzi sobie catkiem niezle odrabiajac straty z 2013
roku.

Zwrot z indeksow od 2013 [%]
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Osiggane przez fundusze inwestycyjne wyniki potwierdzajg korzystng
koniunkture na rynku obligacji. Stabilny wzrost stopy zwrotu obserwowany
od kilku miesiecy moze zachecac do inwestycji, zwtaszcza, ze Srednio
fundusze polskich papierdow skarbowych osiggaty 3% w skali ostatnich

trzech miesiecy. Obecnie obligacje sg juz drogie, dlatego utrzymanie
takiego wyniku w kolejnych kwartatach bedzie bardzo trudne . W
ostatnich miesigcach 2014 roku sytuacja powinna sie odwracac i do task
zndw zaczng powracac fundusze polskich akcji - potwierdzeniem takiej
reorientacji inwestoréw beda stopniowo zwiekszajace sie aktywa tych
funduszy.

P STRUKTURA AKTYWOW POLSKICH FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH

gotowkowe
i pignigzne:
18.52%

WIG NiE opRYWA SIE OD FUNDAMENTOW

Dane na: 31-05-2014

sagji:
23.89%

dtuzne:

o8 550 migszane:

24.20%

Spojrzenie na szeroki WIG poprzez najwazniejszy fundament jakim jest dy-
namika wzrostu PKB pomaga zrozumie¢ obecne zachowanie rynku. W tym

Dynamika PKB vs zmiana indeksu WIG
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momencie mamy zbyt wczesng faze ozywienia, aby realna gospodarka po-
zwalata osiggng¢ spotkom ponadprzecietne wyniki finansowe, zatem i
wzrost cen ich akcji pozostaje umiarkowany.

Nie bez znacznia jest réwniez struktura wzrostu gospodarczego, ktéra po-
maga okresli¢ jakos¢ i przyszlg trwatos¢ ozywienia gospodarczego. Wynik
na poziomie 3,4% r/r byt pozytywnym zaskoczeniem, zwtaszcza, ze wszyst-
kie wazne sktadowe ujawnity poprawe dynamiki wzgledem wczesniejszego
odczytu.

Najwiekszg niespodzianke sprawity naktady na inwestycje. Wzrost rzedu
10,7% r/r ukrywa jednak czynniki sezonowe takie jak cieplejsza zima,
ktéra pozwolita na wczesniejsze rozpoczecie budéw. Trwa takze program
rzadowy ,Mieszkanie dla Mtodych” pobudzajacy inwestycje mieszkaniowe.
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Odznaczyc¢ nalezy rowniez skok w sprzedazy tzw. ,aut z kratka”, ktére po-  Konsumpcja przyspieszyta jedynie o 0,5 p.p. do 2,6% r/r,, co nie jest re-

zwalaty na odpis 100% podatku VAT, przy zakupie do konca marca. welacyjnym wynikiem, gdyz na ten moment najwiekszg role odgrywa

wiasnie odbudowa krajowego popytu. Tutaj jednak znaczenie miaty poz-

Wzrost PKB wraz z jego struktura niejsze éwieta Wielkanocne, ktore spowodowaty przesuniecie zakupow na

, grocv 0 kwiecien. W kolejnych lmiesiacach wzrost wyr]agrodzeﬁ bedzie podstawa

= Spozycie indywiduaine m=Nakfady brutto na srodki trwate do zwiekszania wydatkow polskich konsumentow, ale co najwazniejsze ich

10 | [ Prayrost zapasow == Eksport netto 10 realny przyrost (uwzgledniajacy inflacje) jest znacznie silniejszy niz w latach
Spozycie publiczne -—PKB 2010_2011

Realny wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
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Niewielki ujemny wktad do wskaznika PKB miata zmiana zapasow (-0,1
p.p.). Nominalnie jednak zapasy wzrosty do 3,5 mld zt, co przy poprawie
wykorzystania mocy produkcyjnych stanowi niejako przygotowanie przed-
siebiorstw do zaspokojenia przysztego popytu. Interpretacja zmiany zapa-

sow jednak nigdy nie pozostaje do konca jasna. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

™ Zmiana realnego wzrostu wynagrodzen (po uwzglednieniu inflacji)
= Zmiana nominalnego wzrostu wynagrodzen

RejeStraCja nOWyCh pojazdc')w [W tys-] - "efekt auta z kfatka" Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl
3.0 “0
% Eksport towaréw jako gtowny sktadnik polskiego PKB, ktéry konsekwentnie
25 zwieksza w nim swéj udziat (obecnie prawie 43%), w ujeciu netto po raz
20 30 jedenasty z rzedu ma dodatni wkiad w dynamike wzrostu gospodarczego
' (0,5 p.p.). Udziat ten spada poprzez rosnacy import, co jest wbrew pozorom
15 25 pozytywnym zjawiskiem, gdyz Polska musi koniecznie sprowadzac¢ towary,
aby zaspokoi rosnace krajowe spozycie. Bez wiekszego znaczenia pozo-
1.0 20 stat spadek eksportu do Ukrainy, czy Rosji, gdyz polskie przedsiebiorstwa
poszerzajg ekspansje zardwno na rynki europejskie jak i azjatyckie, co w
08 2011 2012 2013 2014 " $rednim terminie rekompensuje negatywne skutki marcowych wydarzen.
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Pierwsza ZADYSZKA POLSKIEGO PRZEMY-
Stu?
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przedsiebiorstw nie zgtaszali poprawy warunkdw w przemysle. Gtéwna
przyczyna byta stagnacja w wielkosci nowych zamdwien i spadek nowych
zamowien eksportowych (drugi raz z rzedu), ktdre majg najwiekszg wage w
obliczaniu tego wskaznika (moze by¢ to przyczyna umochienia sie ztotego
wzgledem euro w tym okresie). Jedenascie miesiecy pod rzad rosnie za-
trudnienie. Systematycznie zwieksza sie takze produkcja. Jak ta sytuacja
odbije sie na przysztych odczytach produkcji przemystowej i sprzedazy de-
talicznej? Istnieje zagrozenie, ze Polska gospodarka pod wptywem nieko-
rzystnego otoczenia jakim jest wolno rozwijajaca sie Europa, bedzie konty-
nuowac swoj przyszty wzrost bez odpowiedniego dla tej fazy cyklu
momentum.

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w Polsce
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RYNEK PRACY - JEST CORAZ LEPIEJ CZY TO
TYLKO ILUZJA?

Rynek pracy wydaje sie by¢ na dobrej drodze, aby wesprzec rozwdj polskiej
gospodarki. Spada stopa bezrobocia (obecnie 12,5%), ktdra réwniez w uje-
ciu rocznym obnizyta sie w maju o 8%. W strukturze wiekowej istotng role

Bezrobocie
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Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

odgrywa dynamiczny spadek bezrobocia wérdd najmtodszych (do 25 lat) —
stanowig oni aktualnie 16,5% wszystkich poszukujgcych pracy. Kluczowym

czynnikiem takiego stanu rzeczy jest demografia Polski, ktéra w dtuzszym
terminie jest bardzo niekorzystna z powodu coraz mniejszej liczby oséb

wstepujacych do sity roboczej. W tym momencie dziata ona jednak ozywczo

HSBC PMF Polski Sektor Przemystowy

50 = bez zmian z miesigcem poprzednim, sez. mod.
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Zrédito: Markit, HSBC.

na rynek pracy. O poprawiajacej sie sytuacji w przedsigbiorstwach moze
$wiadczy¢ fakt, ze coraz mniej zwolnien nastepuje z przyczyn pracodaw-
cow. Pozytywnym zjawiskiem jest rowniez wzrastajacy tygodniowy czas
pracy, chociaz wedtug badan przeprowadzonych wséréd menadzerdw, per-
spektywy zatrudnienia stajg sie na najblizszy okres negatywne. Prognozuje
sie wzrost zatrudnienia w duzych i $rednich przedsiebiorstwach i spadek w
matych. Obserwacja kolejnych danych dostarczy istotnych informacji na te-
mat tego jak przebiega¢ bedzie ozywienie w Polsce, gdyz to rynek pracy
jest polem wyjsciowym, od ktorego caty proces sie zaczyna.

Stopa bezrobocia oraz jej zmiana r/r wraz z najwazniejszymi sktadowymi
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PODSUMOWUJAC

Kontrast pomiedzy danymi wyprzedzajgcymi, a tymi obecnie opisujgcymi
stan gospodarki powoduje, ze Polska staje na skrzyzowaniu drdg i to w ktd-
rg strone podazy determinowac¢ bedzie kilka czynnikdéw. Najwiekszg szan-
s, aby ukierunkowac w najblizszym czasie rozwdj w odpowiednig strone
bedzie rozsadne wykorzystanie $rodkéw unijnych, ktdrych mamy az 82,5
mld euro na lata 2014-2020. Jest to réwniez szansa dla polskich spotek, a
zatem i rynku akcyjnego. Wszystko jednak zacznie sie od rynku pracy, gdzie
przedsiebiorcy muszg odczu¢ poprawiajaca sie koniunkture i nabrac¢ pewno-
$ci, co do trwatosci takiej tendencji. Jej utrzymanie zaleze¢ bedzie przede
wszystkim od sytuacji naszych partneréw handlowych (gtéwnie Niemiec)
gdzie kierujemy najwieksza cze$¢ naszego eksportu. Mamy jednak wtasna
walute, ktéra pomaga nam na tym polu w czasach kryzysu, czynigc nasze
produkty konkurencyjnymi.
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Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream oraz danych NBP i Markit Economics. W opracowa-
niu wykorzystano materiaty pochodzace z nastepujacych zrodet:
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Tresci przedstawione w ninigjszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezyta starannoscig i w oparciu o najlepszg wiedze ich auto-
row. Majg one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendacji ani porady inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19
pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emi-
tentow lub wystawcow. Ich autorzy i serwis Investio.pl nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych

tresci, a w szczegolnosci za straty z nich wynikte.
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