TMS PgBrokers
RAPORT SPECJALNY

Prognozy makroekonomiczne na 2013 r.

W raporcie chcielibySmy przedstawi¢ najbardziej prawdopodobny rozw6j wydarzen w polskiej gospodarce w naj-
blizszym roku. Naszym zdaniem bedzie to ostatni rok stabszego wzrostu PKB wyrazonego poprzez roczne tempa
wzrostu (wszystkie dynamiki przedstawione w tym raporcie sg dynamikami rocznymi) - cho¢ wzrost $redniorocz-
ny bedzie nizszy i wyniesie zaledwie 1 proc. W dalszej czeS¢ prezentacji przedstawione zostang szczegéty doty-
czace:

. Produktu Krajowego Brutto,

. Obecnej fazy cyklu koniunkturalnego,
. Spozycia ogotem,

. Sytuacji przedsiebiorstw,

. Naktadéw brutto na Srodki trwate,
. Badania koniunktury w przemysle,
. Produkcji przemystowej,

. Handlu zagranicznego,

. Rynku pracy,

. Inflacji,

. Polityki monetarnej,

. Polityki fiskalnej.
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Prognozy makroekonomiczne na 2013 r.

Produkt Krajowy Brutto

Spodziewamy sie, ze w najblizszym roku nadejdzie czas stopniowego ozywienia aktywnosci gospodarczej, ktdry
znajdzie odbicie w zwiekszeniu tempa wzrostu gospodarczego. Najnizsza dynamika roczna zostanie odnotowana
w I kwartale, a nastepnie bedzie przyspiesza¢ az do 1,5 proc. (r/r) w ostatnim kwartale. Srednioroczne tempo
wzrostu PKB w przysztym roku wyniesie 1 proc., podczas gdy w tym roku bedzie to 2 proc.
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Zrodio: GUS, obliczenia wtasne
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Prognozy makroekonomiczne na 2013 r.

W ktorym miejscu cyklu jestesmy?

Kazda zmienng mozemy zdekomponowac¢ na trend, wahania cykliczne oraz sezonowe. Przy pomocy filtra pasmo-
wo-przepustowego Christiano-Fitzgeralada wyodrebniliSmy z szeregéw PKB, popytu krajowego i wartosci dodanej
przemystu sktadowe cykliczne. Otrzymane wyniki oraz nasze prognozy sugerujg, ze osiggneliSmy juz stan naj-
mocniejszej dekoniunktury. Warto réwniez zauwazy¢, ze warto$¢ dodana przemystu wyprzedza PKB.

Sktadowe cykliczne
——PKB —— Popyt krajowy —Wartosc dodana przemystu
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Rys. 2 Sktadowe cykliczne PKB, popytu krajowego i wartosci dodanej przemystu

Zrédto: GUS, obliczenia wtasne
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Spozycie ogotem
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Od potowy 2010 r. pogarszajg sie nastroje konsumentdw i obecnie siegajg poziomu z potowy 2009 r. W $lad za
tymi danymi podaza sprzedaz detaliczna, gtdwna determinanta spozycia indywidualnego. Podobne tendencje be-
dg obserwowane w sektorze publicznym, gdzie zaciesnianie polityki fiskalnej bedzie negatywnie wptywac na spo-

zycie ogotem. Dokfadny opis kazdej ze zmiennych w nastepnej czesci prezentacji.
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Rys. 3 Sprzedaz detaliczna (lewa 0$) i wskazniki koniunktury konsumenckiej

Zrodio: GUS, obliczenia wtasne
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Nakiady brutto na srodki trwate
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Sktadowa odpowiadajgca za inwestycje bedzie czynnikiem majgcym najbardziej negatywny wptyw na wzrost go-
spodarczy. Kurczenie sie inwestycji w przysztym roku to pochodna: ztych nastrojéw wsrdd rodzimych przedsie-
biorcow i gtdwnych partneréw handlowych Polski, konsolidacji fiskalnej, wyhamowania inwestycji po UEFA EURO
2012 oraz wysokiej bazy statystycznej w poprzednim roku.
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Rys. 4 Inwestycje i wskazniki koniunktury w przemysle i budownictwie

Zrodio: GUS, obliczenia wasne
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Prognozy makroekonomiczne na 2013 r.

Sytuacja przedsiebiorstw

Od marca 2011 r. zmniejszajg sie catkowite przychody przedsiebiorstw niefinansowych w relacji do ich kosztow.
Na przestrzeni ostatnich lat wskaznik ten o ok. 2 kwartaty wyprzedzat punkty zwrotne tempa zmiany naktadéw
brutto na $rodki trwate (ponad 70 proc. punktéw wg metodologii Bry-Boschana). Potwierdzeniem naszej progno-
zy bedzie polepszanie sie wyzej wspomnianej relacji.
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Rys. 5 Sytuacja przedsiebiorstw niefinansowych

Zrodto: GUS, obliczenia wtasne
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Badania koniunktury w przemysle

Na klimat w przemysle najwiekszy wptyw ma zmienna odpowiadajgca za nowe zamdwienia (regresja tej zmien-
nej wskazuje, ze ponad 50 proc. wariangji klimatu koniunktury jest wyjasnione przez zamoéwienia). Z kolei zamé-
wienia sg silnie skorelowane z sytuacjg w niemieckim przemysle (korelacja z PMI dla Niemiec to ponad 75 proc.),
ktora jest przyczyng nowych zaméwien (réwniez na podstawie testu przyczynowosci Grangera).
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Rys. 6 Koniunktura w przemysle i indeks PMI dla Niemiec

Zrodio: GUS, Bloomberg, obliczenia wiasne
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Prognozy makroekonomiczne na 2013 r.

Badania koniunktury w przemysle

- otoczenie zewnetrzne

Raport NBP o kondycji sektora przedsiebiorstw wskazuje na zwiekszanie sie liczby przedsiebiorstw, ktdre pesymi-
stycznie oceniajg perspektywy gospodarcze, rosnie odsetek firm, ktore deklarujg pojawienie sie bariery popyto-
wej (w III kw. relacja ta przekraczata dtugookresowg Srednig o 1,5 pkt. proc.). Kolejnymi barierami rozwoju sa:
wysokie ceny surowcow, niekorzystny kurs ztotego oraz zatory ptatnicze. Wskaznik Przysztej Sytuacji Ekonomicz-
nej NBP wskazuje na coraz wiekszy pesymizm. Przewaga respondentdw pozytywnie oceniajgcych przysztos¢ jest
coraz mniejsza (w ostatnim badaniu juz nieco ponad 2,5 pkt. proc.). Mimo doS¢ dobrej sytuacji finansowej
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przedsiebiorstwa bojg sie, ze dekoniunktura sie
pogtebi. Zrodet poprawy nie nalezy szukaé w
handlu zagranicznym. W trendzie spadkowym
pozostaje Economic Sentiment Index dla UE-27.
Na podobne tendencje w niemieckiej gospodarce
wskazujg indeksy Ifo i ZEW, ktére od potowy
2011 r. odnotowujg coraz nizsze wartosci, co
przetozyto sie na spadek liczby nowych zamé-
wienia w przemysle i negatywnie wptyneto na
produkcje przemystowg. Dodatkowo od marca
2011 r. hamuje tempo wzrostu PKB a 2013 r.
przyniesie jedynie lekkg poprawe.
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Produkcja przemystowa

Od II kwartatu polepszg sie odczyty produkcji przemystowej. Warto zwrdci¢ uwage na dekompozycje wariancji
btedu prognozy (FEVD), ktora wskazuje, ze najistotniejsza dla produkcji w przemysle bedzie sytuacja w goérnic-
twie i przetwdrstwie. Szczegdlnie na te drugg branze negatywny wptyw moze mie¢ wprowadzenie w zycie pakie-
tu energetyczno-klimatycznego. Wptywaé bedg tez efekty kalendarzowe tzn. réznice pomiedzy liczbg dni robo-
czych w poszczegolnych miesigcach. W przysztym roku zaledwie czerwiec i pazdziernik bedg miaty tyle samo dni
roboczych (a najwieksza réznica w przypadku listopada —2).
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Rys. 8 Produkcja przemystowa i dekompozycja FEVD

Zrédto: obliczenia wiasne
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Handel zagraniczny
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Eksport i import sg bardzo silnie uzaleznione od sytuacji w przemysle. Modele oparte o dane z tego sektora oraz

$redniomiesieczny kurs ztotego sg dobrze dopasowane do danych, dlatego przyspieszenie wzrostu produkcji po-

winno zwiekszy¢ obydwie zmienne. Na lekkie pogorszenie salda rachunku biezgcego moze wptyngé zmniejszenie
transferéw z Unii Europejskiej zwigzane z tym, ze w przysztym roku wygasa perspektywa budzetowa UE. W okre-

sie prognozy nie spodziewamy sie zmian salda dochoddw.

——FEksport  ===-- Model Kurs EUR/PLN
- 4,8
14000 f
- 4,6
13000 PV\ {
V4,4
12000 ; \ ‘ YA
Ld LY i -
11000 A N ':\‘ AT/ BRVA VAL VEBRC
10000 K -4
9000 : AW il 3.8
[ [}
8000 A N ALY - 3.6
N LT
7000 - 3.4
bl
6000 T T T T T T 3,2
paz-07  lip-08  kwi-09 sty-10 paz10  lip-11  kwi-12
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Zrédto: NBP, obliczenia wtasne
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Zrodio: NBP, obliczenia wiasne
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Rynek pracy

Chimeryczno$¢ rynku pracy bedzie determinowac stabg koniunkture konsumencka, a poczatek przysztego roku
wydaje sie bardzo trudny. Bedzie to spowodowane czynnikami sezonowymi oraz wczesniej wspomniang sytuacija
w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych. Najwyzsza wartos¢ stopy bezrobocia zostanie odnotowana w lutym,
po czym bedzie ona systematycznie spadac az do 12,7 proc. w pazdzierniku. Wzrost przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw bedzie utrzymywat sie na stabilnym poziomie przez caty rok
(oprocz stycznia z uwagi na wysoka baze w zesztym roku).
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Rys. 11 Stopa bezrobocia i wynagrodzenia

Zrédto: obliczenia wtasne
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Inflacja

Oczekujemy, ze juz w lutym inflacja spadnie ponizej celu inflacyjnego NBP, cho¢ istnieje duza szansa, ze zdarzy
sie to juz w styczniu. Dezinflacja bedzie kontynuowana az do potowy roku po czym od lipca zacznie wzrastac.
Niska dynamika ptac realnych oraz dodatnia luka popytowa bedg sprzyja¢ w pozostaniu wzrostu cen ponizej gor-
nego odchylenia celu NBP przez caty rok. Na dynamike cen negatywnie wptywac bedzie sytuacja na rynku pracy,
ktéra zmniejszy endogeniczng presje ptacowa.
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Rys. 12 Inflacja CPI i dekompozycja FEVD

Zrédto: obliczenia wtasne
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Polityka pieniezna

Do wyznaczenia optymalnej Sciezki stop procentowych wykorzystaliSmy regute Taylora oraz Monetary Conditon
Index. Obecnie nasz bazowy scenariusz to redukcja stop o 25 pb. w styczniu i kolejna w lutym o 25 pb. Zaktada-
my, ze stopy nie zostang obnizone mocniej, a rynek przeszacowuje skale mozliwych obnizek. Nasze zdanie
wspiera prognoza inflacji oraz egzogeniczny charakter zrédet spowolnienia aktywnosci gospodarczej, co oznacza,
ze cykl luzowania polityki pienieznej przez Rade Polityki Pienieznej nie wplynie znaczaco na pobudzenie koniunk-

tury.
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Rys. 13 Regufa Taylora Rys. 14 Wycena stawek WIBOR 3M
Zrédto: NBP, obliczenia wtasne Zrédto: Bloomberg
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Polityka budzetowa

Ministerstwo Finanséw zaktada, ze w przysztym roku $rednioroczne tempo wzrostu PKB wyniesie 2,2 proc., nato-
miast inflacja 2,7 proc. Pierwsze z tych zatozen jest mocno optymistyczne (nasza prognoza to 1 proc.), co zwiek-
sza ryzyko nowelizacji ustawy budzetowej. W takim wypadku mogtby nastgpi¢ odwrdt od polskiego dtugu. Wyso-
ka korelacja PKB i kosztow obstugi zadtuzenia wskazuje, ze w przypadku dynamiki PKB réwnej 1 proc. koszty te
beda wieksze o 8 mld zt niz w tym roku.

m2010 m2011 w2012 ——FPKB (r/r) ——Obsluga diugu (r/r)
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Rys. 15 Wykonanie budzetu Rys. 16 PKB i koszt obstugi zadtuzenia
Zrédto: Bloomberg Zrédto: Ministerstwo Finansow
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Przedstawiony przez nas scenariusz wydaje sie by¢ relatywnie optymistyczny. Z jednej strony bedziemy
$wiadkami powolnego przyspieszenia tempa wzrostu oraz proceséw dezinflacyjnych (przez pierwszg potowe
roku), z drugiej strony bedziemy mieli do czynienia z trudng sytuacjg przedsiebiorstw, ktdra wptynie na spa-
dek checi do inwestowania oraz do pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Warto réwniez obserwowac rozwoj

wydarzen w sferze polityki fiskalnej.

Sporzadzit: Marcin Pietrzak

Departament Analiz:

Tel: +48 (22) 529 76 38

Krzysztof Wotowicz Dyrektor Departamentu tel: +48 602 659 769, e-mail: kw@tms.pl
Bartosz Sawicki Analityk tel: +48 603 307 161 e-mail: bs@tms.pl
Szymon Zajkowski Analityk e—mail: sz@tms.pl
Marcin Pietrzak Miodszy Analityk e-mail: mpi@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet infor-
macji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwisdéw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostep-
nianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek infor-
macji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje dotyczace TMS Brokers,
zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktdw intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., Al. Jerozolimske 123 A, 02-017 Warszawa
tel. (22) 529 76 30, fax (22) 529 76 39, dommaklerski@tms.pl, www.tms.pl

Dom Maklerski TMS Brokers S.A., podlega Komisji Nadzoru Finansowego. Spétka zarejestrowana przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000204776
Kapitat zaktadowy: 3.530.560 zt, kapitat wptacony: 3.530.560 zt, NIP: 526-27-59-131, REGON: 015715078



