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To lekarstwo gorsze od choroby - powiedzial prof. Leszek Balcerowicz o zmianach w OFE. Z
kolei premier Donald Tusk twierdzi, ze: po reformie OFE stabilnos¢ systemu emerytalnego
bedzie wigksza. Bez watpienia zmiany w OFE byly najwazniejszym wydarzeniem
gospodarczym 2013 r. Polski rzad, odwracajac cze$ciowo reforme emerytalng z 1999 r.,
podjat jedng z najwazniejszych decyzji w historii III RP. Majac na wzgledzie fakt
jednorazowego transferu 153,2 mld zi, redukcje zadluzenia panstwa o ok. 7,5 % PKB
dokonano rewolucji, ktora na dekady bedzie oddziatywac¢ na polskie finanse publiczne, gieldy
I gospodarki.

Zeszly rok obfitowal takze w inne ciekawe gospodarczo wydarzenia. Pojawilo si¢ Kkilka
waznych rekordow. W I kwartale otarliSmy si¢ o recesj¢, dynamika PKB wynosita nawet
0,5%. NotowaliSmy rekordowo niska inflacje (w czerwcu 0,2%), stopy procentowe
(referencyjna 2,5%) oraz rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych (w maju ,,dziesigciolatki”

3,00% a ,,pigciolatki” 2,65%). Ponadto kurs ztotego charakteryzowat si¢ najnizsza wariancja
od 15 lat.

Z poczatkiem 2014 roku zastanawiamy sie¢, jaki on bedzie? Jednego mozna by¢ pewnym.
Polska gospodarka wykazuje oznaki ozywienia, wigc powinien by¢ lepszy od poprzedniego.
Potwierdza to wypowiedZz wicepremiera 1 ministra gospodarki Janusza Piechocinskiego:
Tempo wzrostu gospodarczego w 2014 roku wyniesie co najmniej 3,1-3,2 proc. r/r wobec 1,6
proc. odnotowanych w 2013 roku. Skad ta pewnos$¢? Zdaniem ekonomistow ,,Swiatla” nalezy
szuka¢ gléwnie w eksporcie. Poprawia¢ si¢ bedzie otoczenie zewnetrzne (ozywienie
gospodarcze w Unii Europejskiej), postgpowac bedzie reorientacja geograficzna, ktorej
sprzyjaja relatywnie niskie koszty pracy. Jedynym mankamentem pozostanie ryzyko
polityczne, zwlaszcza u naszych wschodnich partneréw. Dobry wynik dopetnia¢ powinny:
umiarkowana poprawa na rynku pracy (prognozowane bezrobocie na koniec 2014 — 13,2%)
oraz prognozowany na ok. 3,8% s$redni wzrost wynagrodzen, ktoére beda pobudzaty
konsumpcje. Jak zauwaza glowny ekonomista BGZ Dariusz Winek: ,, Wydatki konsumentéw
bedqg wiec nieco wspierac polskq gospodarke, ale na pewno w 2014 r. jeszcze nie stang sig jej
glownym motorem”. Prognozujac takze kontynuacje polityki taniego pienigdza, zapowiedz
ministra gospodarki wydaje si¢ prawdopodobna.

Jak wyglada realizacja oczekiwan po dwodch pierwszych miesigcach 2014? Odpowiedz
znajdziecie w 20 numerze Monitoringu Makroekonomicznego. Obok naszych statych
analiz, omowienia najnowszych odczytow z gospodarki realnej, analiz otoczenia
zewnetrznego oraz najnowszych informacji z rynku kapitatlowego znajdziecie nowa rubryke
,,Okiem Monitoringu”, w ktorej co miesigc b¢dziemy dla Was prze§wietlali wybrany problem
makroekonomiczny. Goragco zachgcamy do lektury!

Bartosz Radzikowski

Red. naczelny
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Produkcja przemyslowa i PMI
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Styczniowe dane z sektora przemyslowego potwierdzily dalszy wzrost i zachowaly
dodatnia dynamike utrzymujacg si¢ od czerwca 2013 r/r. Produkcja sprzedana przemystu
w cenach statych byla wyzsza o 4,1% niz rok temu w tym samym okresie 1 zwigkszyla si¢ o
2,9% w poroéwnaniu do grudnia 2013 r. Po uwzglednieniu czynnikdéw sezonowych wartosci te
wyniosty odpowiednio 6,3% oraz 2,3%.

Zwigkszenie sprzedazy zanotowano w az 24 branzach (z 34). Najwigkszy przyrost
charakteryzowat produkcje mebli (16,2% 1/r), wyrobow z niemetalicznych surowcoéw
mineralnych (14,4% 1/r), z tworzyw sztucznych 1 gumy (12,5% rt/r) oraz urzadzen
elektrycznych (12% r1/r). Spadek nastgpit w takich dziatach jak wydobywanie wegla (-7,5%
r/r), produkcja wyroboéw farmaceutycznych (-6,5% r/r) i chemikaliow (-2,8% r/r).

Wskaznik PMI dla Polski w styczniu wynidst 55,4 1 byl wyzszy od grudniowego o 2,2 pkt.
Siodmy miesigc z rzedu osiggnal warto§¢ powyzej neutralnego poziomu 50 pkt., a tempo
wzrostu zatrudnienia byto najwyzsze w historii badan tego subindeksu. Takze liczba nowych

zamoOwien charakteryzowala si¢ dynamika dodatnig, ktora nie byla tak wyrazna od stycznia
2011 roku.

Odczyty wskaznikoéw produkcji przemystowej byty nieco lepsze od oczekiwan rynku, ktory w
dalszym ciggu spodziewa si¢ wzrostu. Brak towarzyszacej presji inflacyjnej oraz wyzsze
realne wynagrodzenia, ktore sprzyjaja popytowi wewnetrznemu, pozwalaja z duzym
prawdopodobienstwem przewidzie¢ realizacj¢ takiego scenariusza. Optymistyczne prognozy

dla przemystu potwierdza réwniez poprawa sytuacji na gltéwnych polskich rynkach
eksportowych. (ik)
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Sprzedaz detaliczna
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Wedlug opublikowanych przez GUS danych, sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosla o
4,8% w ujeciu rocznym. Jest to nizszy wzrost niz w grudniu (5,8%), jednak warto zwrocié
uwage na bazy statystyczne dla tych wynikow — w grudniu 2012 roku odnotowano spadek
dynamiki, podczas gdy w styczniu 2013 roku dynamika byla dodatnia. Styczniowy odczyt
sprzedazy detalicznej jest wyzszy od mediany konsensusu Reutersa, 4,55%, co jest

pozytywnym sygnatem.

Trend wzrostowy utrzymat si¢ we wszystkich kategoriach oprocz prasy, ksigzek, pozostalej
sprzedazy w wyspecjalizowanych sklepach (spadek o 0,01%). W przypadku paliw juz od roku
odnotowywane sa spadki, w ciggu kilku ostatnich miesiecy coraz mniejsze. W styczniu
dynamika wyniosta -3,4%. Ponownie najsilniej na ogo6lny wzrost sprzedazy detalicznej
wptyneta dodatnia dynamika sprzedazy samochodow, ktoéra wyniosta 8,7%. Silny bodziec
wzrostowy poplynat rowniez ze sprzedazy mebli, sprzetu RTV i AGD (8,7%) oraz sprzedazy
zywnos$ci, napojow 1 wyrobow tytoniowych (7,5%). Wzrosty te sa mniejsze niz w
poprzednich miesigcach, jednak najprawdopodobniej jest to wynik niskiej bazy odniesienia z
drugiej potowy 2012 r.

W biezacym roku na poprawe nastrojéw konsumentdw moze wptyna¢ inflacja, ktéra juz od
dluzszego czasu znajduje si¢ na niskim poziomie pozytywnie wptywajac na sit¢ nabywcza
gospodarstw domowych oraz ich sktonno$¢ do oszczedzania.

Rok 2013 zostat zamknigty wzrostem sprzedazy detalicznej o 2,3%, natomiast w 2012 r.
wyniodst on 5,6%. (kj)



Warszawa, 1 marca 2014  Monitoring Makroekonomiczny 5

Rynek pracy
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Zrédio: GUS

Wedlug danych GUS w koncu stycznia br. stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosla
14% (wobec 14,2% w roku ubieglym). W poréwnaniu m/m odnotowano wzrost liczby
bezrobotnych oraz stopy bezrobocia. Natomiast w stosunku do analogicznego okresu 2013 r.
zaobserwowano niewielki spadek obu tych wartosci. W ujeciu absolutnym liczba
zarejestrowanych bezrobotnych wzrastala juz trzeci miesigc z rzgdu 1 wyniosta w styczniu
2260,7 tys. 0sob wobec 2157,9 tys. 0sob w grudniu 2013 r. W ujeciu 1/r zanotowano jednak
spadek tej liczby 0 1,5%.

Zgodnie z kwartalng informacja o rynku pracy uzyskang z badania BAEL stopa bezrobocia
wyniosta w IV kwartale 2013 r. 9,8%, czyli zostala na tym samym poziomie co w III
kwartale, ale spadta o 0,3 p.p. w poréwnaniu r/r. Wspotczynnik aktywnosci zawodowej
zmalat wzgledem poprzedniego kwartatu do poziomu 56,1%.

Wedhlug danych GUS w styczniu br. zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wyniosto 5506
tys. 0sob, czyli wzrosto 0 0,2 p.p. w ujeciu m/m , ale nie zmienito si¢ w ujeciu r/r. Zgodnie z
danymi GUS zdecydowanie ponizej wartoSci ze stycznia zeszlego roku znajduje sig
zatrudnienie w sektorze budowlanym, co wskazuje na pogarszajaca si¢ kondycje tej branzy.

Przecigtne nominalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w styczniu
b.r. 0 3,4 %. w odniesieniu do analogicznego miesigca ubiegtego roku, co realnie oznacza
wzrost sity nabywczej ludnosci o 2,7 p.p. Wynagrodzenie jednak zmalato w stosunku do
grudnia 2013 r. 0 9,8 %. Tak duze wahania na rynku ptac spowodowane byly wyptatg premii
dla gornikow przed S$wigtami. Dla calego 2013 r. Srednia zarobkéw w sektorze
przedsigbiorstw wyniosta 3837,20 zt brutto na osobe. W zwigzku z niskg inflacja w 2013 r.
realne wynagrodzenia wzrosty o 2 %.

Wedtug Komisji Europejskiej okolo 6 milionow Europejczykéw ponizej 25 roku zycia jest
bez pracy. Stopa bezrobocia wsréd mtodych w Europie w trzecim kwartale 2013 r. wyniosta
23,5% 1 byta tym samym ponad dwukrotnie wyzsza niz analogiczny wskaznik dla dorostych.
W Polsce ten wskaznik plasuje si¢ na poziomie 28,1%. (at)
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Inflacja
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Dane GUS wskazuja na to, ze inflacja CPI wyniosta w styczniu br. 0,7% r/r (spadek o 1
p.p.). Przyrost m/m utrzymal si¢ na poziomie 0,1%. Ceny produkcji sprzedanej
przemyshu wzroslty w poréownaniu z grudniem o 0,1%.

Najbardziej podrozaly ceny zywnoS$ci, napojow i wyrobow tytoniowych, ktore ogédtem
zwickszyly si¢ o 1,3% wzgledem ostatniego miesigca. Zmiana ta jest rezultatem wzrostu
akcyzy na alkohol o 15%. Majac na uwadze podobne podwyzki w ubieglych latach mozna
przewidywa¢, iz jej wplyw na inflacje bedzie rosng¢ w najblizszych miesigcach. Koszty
zwigzane z mieszkaniem zwigkszyty si¢ 0 0,2% . W stosunku do grudnia wiecej ptacono za
ustlugi kanalizacyjne 1 najem mieszkan, przy jednoczesnym obnizeniu optat za wywdz §mieci.

Ceny obuwia i1 odziezy zmniejszyty si¢ o 3,9%. Mniej ptacono za ustugi telekomunikacyjne,
transport oraz tacznos$¢, co jest efektem nizszych optat za pasazerski transport powietrzny oraz
za paliwa, gdyz cena ropy naftowej zmalata w ostatnim miesigcu.

Optymistyczne prognozy dotyczace PKB nie oddzialuja poki co na presje inflacyjna.
Ograniczony popyt konsumencki potwierdza niski poziom inflacji bazowej. Niska presja
kosztowa przektada si¢ na minimalny wzrost cen produkcji sprzedanej przemyshu, co wptywa
na obecne oczekiwania inflacyjne. Wedlug analitykéw Ministerstwa Gospodarki, inflacja
lutowa wyniesie 0,1% w stosunku do stycznia i 0,8% w poréwnaniu do lutego 2013 r. Do
wyniku przyczyni¢ si¢ ma tansza zywnos¢ oraz podrozenie ustug transportowych.

Wskaznik Przysztej Inflacji, prognozujacy z wyprzedzeniem kierunek zmian CPI, wzrost w
lutym o 0,7 punktu, co stanowi drugi miesigc zmiany wzrostu wskaznika. Z jego 9
skladowych najbardziej na ten wynik wptynat zwigkszony odsetek wykorzystanych mocy
produkcyjnych. W stron¢ zmniejszenia CPI zadziataty, jako jedyne czynniki, oczekiwania
przedsigbiorcéw oraz kredyty gospodarstw domowych. Mozliwe wyzsze wyniki wskaznika
beda skutkiem efektu bazy, czyli stale spadajacej inflacji w 2013 roku. (ts)
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Polityka pieni¢zna
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Po posiedzeniu w dniach 4-5 marca 2014 roku Rada Polityki Pieni¢znej zadecydowala o
pozostawieniu stop procentowych na tym samym poziomie. Referencyjna stopa NBP w

skali rocznej wynosi 2,50%, lombardowa 4,00%, depozytowa 1,00%, redyskonta weksli
2,75%.

W IV kwartale gospodarka wzrastata szybciej niz w poprzednim, przy wciaz duzym wptywie
eksportu netto. Pozostatymi sygnatami §wiadczacymi o korzystnych zmianach koniunktury
okazaly si¢ by¢ dobre odczyty styczniowe produkcji przemystowej 1 sprzedazy detaliczne;.
Jednakze niepewnos$¢ co do ozywienia powinna sprawic, ze stopa referencyjna pozostanie na
tym samym poziomie przez co najmniej kilka miesigcy. Pozwala ona na niewielka, ale
systematyczng poprawe sytuacji na rynku pracy. Swiadczy o tym fakt, iz wigcej
przedsigbiorstw deklaruje si¢ zwigkszy¢ zatrudnienie.

Wyniki WIBOR 1M i WIBOR 3M (odpowiednio 2,61% i 2,71%) od lipca charakteryzuja si¢
minimalng zmienno$cig. Dynamika akcji kredytowej wciaz jest staba. Pod koniec 2013 roku
stosunkowo niewiele przedsigbiorstw (35% w IV kwartale 2013 roku) oraz gospodarstw
domowych decydowato si¢ na wziecie kredytu. Jednoczesnie Indeks Dostgpnosci Kredytowe;j
wzrost pod koniec roku o 5,5% w porownaniu do ubieglego roku i osiggnal najwyzsza
warto$¢ w historii. Takze przyspieszenie dynamiki kredytow konsumpcyjnych o okoto 0,3%
pod koniec roku wzgledem listopada, kaze przewidywa¢ odwrdcenie tej tendenc;i.

Stopy procentowe NBP powinny utrzymac¢ si¢ na niezmienionym poziomie co najmniej do
konca pierwszego pdirocza 2014 roku, co zostalo zaakceptowane przez Rade. Potwierdzajg to
stowa Jerzego Hausnera, ktory uwaza, ze im pdzniej RPP podniesie stopy procentowe, tym
lepsze to bedzie dla polskiej gospodarki. Jednocze$nie przewiduje sig, ze
prawdopodobienstwo podniesienia stopy procentowej w drugiej potowie tego roku bedzie

wigksze wraz z coraz bardziej optymistycznymi prognozami dotyczacymi wzrostu
gospodarczego. (ts)
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Bilans platniczy
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Wedlug wstepnych danych NBP, pierwszy raz w historii skumulowane roczne saldo
obrotéow towarowych bylo w Polsce dodatnie. W 2013 r. wyniosto 1980 mln euro wobec
-5175 mln euro w 2012 r. Dane te pokazuja, ze sitag napgdowa wzrostu gospodarczego w
ostatnich kwartatach byt eksport. Natomiast w samym grudniu Polska zanotowata deficyt w
obrocie towarowym w wysokosci 232 mln euro.

Saldo na rachunku biezacym zaré6wno w grudniu, jak i w calym roku bylo réwniez na minusie
i wyniosto odpowiednio -843 min oraz -5906 min euro. Dodatnio na ten bilans w grudniu
wplynety salda ustug oraz transferéw biezacych. Szczegdlnie w zeszlym miesigcu na plusie
wyrdznit si¢ bilans uslug transportowych oraz podrézy zagranicznych. Oznacza to, ze w
grudniu wiecej turystow odwiedzito Polske, niz my wyjechaliémy za granicg. Natomiast
niekorzystnie na bilans w grudniu wptynely ujemne salda obrotow towarowych oraz
dochodow. Byty one glownie efektem odptywu zyskow z bezposrednich inwestycji za
granic¢. Nierezydenci wycofali rowniez w duzym stopniu $rodki z inwestycji bezposrednich,
co przetozylo si¢ na ujemne saldo rachunku finansowego. Jednak inwestycje portfelowe netto
byly dodatnie, dzigki duzej popularnosci skarbowych papieréw wartosciowych wsrod
inwestordw zagranicznych.

W styczniu oraz w najblizszych miesigcach na bilans platniczy moze wplyna¢ burzliwa
sytuacja na Ukrainie — zar6wno na saldo obrotow towarowych, jak i na rachunek finansowy.
Deprecjacja hrywny spowoduje trudnosci w regulowaniu ptatnosci za towary importowane.
Jak podaje Ministerstwo Gospodarki, w pierwszych 20. dniach stycznia eksport Polski do
Ukrainy spadt o prawie 10 proc. r/r. Kraj ten jest 6smym najwigkszym importerem towarow z
Polski (dane z 2012 r.). Napigta sytuacja u naszego sgsiada przyczynita si¢ roOwniez do
odptywu kapitalu z indeksu WIG-Ukraine — od listopada do lutego indeks ten spadt niemalze
o 150 pkt. Moze to wplyna¢ ujemnie na saldo rachunku finansowego w styczniu oraz w
lutym. (mk)
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Otoczenie zewnetrzne

Mimo malejgcej presji inflacyjnej idacej w parze zniskg plynnoScig na rynku
migdzybankowym (banki zaczynaja stopniowo sptaca¢ dlugookresowe kredyty udzielone
przez EBC na 3 lata w ramach operacji LTRO), na poczatku lutego EBC zadecydowal o
pozostawieniu stop procentowych bez zmian.

DecyzjaEBC  zawiodla inwestorow oczekujacych ~ zdecydowanych  dziatan — w celu
powstrzymania zagrozenia deflacjag w strefie euro. Mario Draghi zapowiedzial, ze EBC
prawdopodobnie zareaguje najwczesniej w marcu, opierajac swojg decyzje na prognozach
inflacyjnych na 2016 rok Wedlug najnowszych danych Eurostatu, inflacja w styczniu
ustabilizowata si¢ na poziomie 0,8 r/r. W poréwnaniu ze styczniem 2013 r. spadek wynosi 1,2
punktu proc. Skladowymi tej warto$ci sg m.in. spadek w cenach dobr przemystowych,
wynoszacy 3,9% (z wylaczeniem podatnych na wahania cen energii) oraz spadek o 0,4% cen
ushug.

Bank Anglii odchodzi od polityki forward guidance, ktérg przyjat w ubieglym roku. W
ramach forward guidance Bank Anglii oglosil, Zze krotkookresowe stopy procentowe nie
wzrosng, dopdki bezrobocie bedzie przekraczato 7%. Jednak stopa bezrobocia zbliza si¢ do
wskazanego poziomu dwa lata wezesniej niz  oczekiwano, m.in. wskutek  niskiej
produktywnosci pracy. Obecnie stopa bezrobocia ksztaltuje si¢ na poziomie 7,1%.
Tymczasem inflacja spada, a wzrost gospodarczy jest powolny. Nastepczynig dotychczasowe;j
polityki bedzie forward guidance II, ktora zaktada podnoszenie stop procentowych
w momencie, kiedy luka PKB (réznica pomigdzy PKB potencjalnym a PKB realnym)
zostanie zniwelowana. Z perspektywy Banku Anglii zaleta nowej polityki jest brak
transparentnosci luki PKB, ktora w przeciwienstwie do stopy bezrobocia nie daje Sig
jednoznacznie okresli¢, a szacunki dotyczace jej wielkosci wahajg si¢ w przedziale 0,5% -
6%.

FED od grudnia realizuje zgodnie z planem tapering, program polegajacy na Stopniowym
zmniejszaniu skupu aktywoOw W ramach quantitative easing. Wyjsciowa wartos¢ aktywow to
85 miliardéw dolarow w grudniu iod tego czasu dwukrotnie ograniczono ich skup
kazdorazowo o 10 mld dolaréw, zmierzajac do zakonczenia polityki tagodzenia ilo§ciowego
do konca 2014 r.

Ostatnie minutes z posiedzenia Fed pokazaty, ze zamierza wprowadzi¢ zmiany W zatozeniach
dotychczasowej polityki forward guidance, w miar¢ jak bezrobocie zbliza si¢ do progu 6,5 %.
Podobnie jak w przypadku Wielkiej Brytanii, stopa bezrobocia maleje szybciej niz
oczekiwano 1w styczniu spadtado 6,6%. W styczniowym raporcie o zatrudnieniu
pozarolniczym  (non-farm payrolls) poinformowano o utworzeniu w grudniu tylko
74 tysiecy nowych miejsc pracy, co stanowi najnizszy przyrost od poczatku 2011 roku,
a w styczniu 113 tysiecy, podczas gdy $redni miesi¢gczny przyrost w 2013 roku wynosit 194
tysiecy nowych miejsc pracy.

Peso argentynskie doswiadczylo w styczniu najwiekszego spadku swojej wartosci od
czasu kryzysu z2002 r. W styczniu peso spadlo wzgledem dolarao 13%, spadek
na nieoficjalnym rynku walutowym okazat si¢ jeszcze wigkszy. Dzien przed gwaltowng utratg
wartoéci  waluty bank centralny zaprzestal interwencji narynku  walutowym,
ktoéra systematycznie uszczuplata rezerwy walutowe (w poréwnaniu z ubieglym rokiem ich
poziom spadt do 30%). Dwa latatemu rzad wprowadzil szereg restrykcji dotyczacych
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wymiany peso na dolary w celu powstrzymania topnienia rezerw walutowych. Przyczynito si¢
to do rozrostu nieoficjalnego rynku wymiany. Dewaluacja jest odpowiedzig na
przewartosciowanie peso, do ktorego doprowadzil populistyczny program nadmiernych
wydatkéw budzetowych w sferze socjalnej oraz towarzyszaca mu polityka ukrywania
rzeczywistego poziomu inflacji przez rzad. Wobec gwattownego spadku wartosci peso rzad
zliberalizowal warunki wymiany, co przyczyni si¢ do ostabienia waluty i w zwigzku z tym
moze przynie$¢ poprawe konkurencyjnosci kraju, jednak jednocze$nie napedza juz itak
wysokg inflacje. Warto$¢ wskaznika cen konsumenta w styczniu, obliczona przy wsparciu
MFW wyniosta 3,7%.

Spadek peso wpasowal sie¢ w styczniowg sekwencje spadkow warto$ci walut na innych
rynkach wschodzacych. W ciagu miesigca rubel stracit 7% wartosci, turecka lira 6%,
a poludniowoafrykanski rand 7,5%. Turecki Bank Centralny podnidost wowczas
tygodniowg benchmarkowg stope procentowa z 4,5% do 10%. Przyczyny paniki na rynkach
wschodzacych to m.in. ograniczanie programu skupu aktywow w Stanach Zjednoczonych
oraz dane o spowolnieniu chinskiej gospodarki.

Indeks HSBC PMI w Chinach, odzwierciedlajacy aktywnos$¢ przemyslowa, zmniejszyl
si¢ w lutym do najnizszego poziomu od siedmiu miesiecy, 48.3, W styczniu wyniost 49.5
(HSCB PMI jest nieoficjalnym wskaznikiem, oficjalny wskaznik PMI w Chinach jest
uwazany za hiewiarygodny; gtéwna roéznica pomi¢dzy dwoma wskaznikami wynika z rodzaju
badanych przedsigbiorstw; HSCB PMI uwzglednia przede wszystkim male 1 $rednie
przedsiebiorstwa, podczas gdy oficjalny PMI — przedsigbiorstwa panstwowe). Warto$¢
wskaznika ponizej 50 $wiadczy o kurczeniu si¢ sektora przemyslowego. Przy interpretacji
ostatnich danych dotyczacych produkcji przemystowej nalezy wzig¢ pod uwage odbywajacy
si¢ na poczatku lutego coroczny festiwal z okazji Chinskiego Nowego Roku, w czasie ktorego
wiele przedsiebiorstw byto zamknietych. (jk)

Strefa euro grudzien styczen luty
PMI dla przemystu 52.7 54 53
PMI dla uslug 51 51.6 51.7
Niemcy grudzien styczen luty
Indeks nastrojow Ifo 109.5 110.6 111.3
Indeks instytutu ZEW 62 61.7 55.7
Stany Zjednoczone grudzien styczen luty
Indeks Uniwersytetu Michigan 82.5 81.2 81.2
Stany Zjednoczone listopad grudzien styczen
Rozpoczete budowy doméw 1110 000 999 000 880 000
Bank centralny Ostatnio podjete dzialania
EBC Pozostawienie stopy procentowej podstawowych operacji refinansujgcych

na poziomie 0,25% i stopy depozytowej na poziomie 0%

Rezerwa Federalna | Pozostawienie stopy funduszy federalnych na niezmienionym poziomie

w Stanach 0-0,25%, ograniczenie programu skupu aktywow do 65 mld $.
Zjednoczonych
Bank Japonii Podtrzymanie aktualnej wytycznej co do zwigkszania bazy monetarnej

w tempie 60-70 bilionéw jendw rocznie i ztagodzenie programu pozyczek
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dla bankéw komercyjnych. Fundusz zostat zwigckszony dwukrotnie, a okres
pozyczki ulegt wydluzeniu o 1 rok, do czterech lat, przy niezmienionym
oprocentowaniu 0,1%.

Bank Anglii Pozostawienie stopy procentowej na niezmienionym poziomie 0.5%
I kontynuacja programu skupu aktywow na poziomie 375 mld £ rocznie.
Kursy walutowe
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Zrédio: nbp.pl

Od ostatnich trzech tygodni euro zyskuje na warto$ci wzglegdem dolara. Stabsze dane z
sytuacji gospodarki amerykanskiej sprzyjalty wzrostowi. PMI dla ustug dla Stanow
Zjednoczonych spadt z 56,7 pkt. do 52,7 pkt. Niemiecki indeks IFO nieoczekiwanie wzrost w
lutym do 111,3 z 110,6. Ponadto poprawit si¢ rowniez subindeks ocen biezgcej sytuacji
gospodarczej, natomiast subindeks ocen koniunktury spadt z 108,9 do 108,3. Powyzsze
odczyty mialy pozytywny wplyw na europejska walute. PoznaliSmy réwniez dobre odczyty z
Polski odnosnie sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej. Najnowsze dane oraz
zmiany polityczne na Ukrainie maja pozytywny wplyw na rodzimg walutg. Na korzysé
zlotego przemawia rowniez bardzo niski deficyt na rachunku biezacym. O czym warto
wspomniec¢, to fakt, ze polska waluta jest obecnie najmocniejsza z 14 europejskich walut.(ak)
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Rok 2013 byl najgorszy dla zlotego kruszcu od 32 lat. Stracit on wzglgdem dolara az 28%.
Odreagowanie przyniost styczen, gdy notowania wzrosty o 3,4%, do poziomu 1245 USD/ozt.
Wzrosty te nabraty dynamiki w lutym, gdy ztoto podrozato o kolejne 6,3%, do 1324 USD/ozt.
W styczniu na rynku ztotego kruszcu obecne byty banki centralne, dokonujace znacznych
zakupoéw. Najwigcej, bo az 20,1 tony nabyl Centralny Bank Rosji, co bylo najwigkszym
zakupem od wrze$nia 2010 roku. Ponad 13 ton kupil Bank Centralny Turcji. Konsekwentnie
prowadzona przez Rosj¢ polityka zwigkszania rezerw ztota doprowadzita do osiggnigcia
poziomu bliskiego rezerwom szwajcarskim. Ponadto, dzigki zwigkszonym zakupom na rynku
lokalnym, Rosja stata si¢ czwartym najwiekszym producentem zlota i wedtug prognoz za dwa
lata moze wyprzedzi¢ USA, zajmujace trzecie miejsce.

Wzrosty na rynku ztota spowodowane byty gléwnie naptywem kapitatu do funduszy ETF, jak
réwniez informacjami z chinskiej gospodarki, dotyczacymi zwigkszenia wartosci udzielonych
kredytow w pierwszym miesigcu roku, co moze oznacza¢, ze skala spowolnienia
gospodarczego bedzie mniejsza niz wczesniej sgdzono.

W pierwszym miesigcu roku srebro potaniato o 1,4%, osiggajac poziom 19,17 USD/ozt. W
polowie lutego notowania srebra przekroczyly 20,50 USD/ozt., co oznacza wybicie si¢ z
trendu bocznego, w ktorym poruszaty si¢ od drugiej polowy listopada. Wzrosty te sg dalej
kontynuowane i1 na koniec sesji 21.02, notowania kurs srebra siggnat 21,80 USD/ozt.

Obecnie nalezy spodziewac si¢ delikatnego odreagowania na rynku ztota i srebra. Jezeli skala
tej korekty nie bedzie znaczaca, co bedzie §wiadczylo o sile strony popytowej, kontynuacja
trendu wzrostowego bedzie prawdopodobna. (jk)
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Poczatku 2014 roku nie zalicza do udanych inwestorzy z warszawskiego parkietu. Indeks
WIG20 stracil 2%, natomiast WIG 1%. Indeksy te zamknely si¢ poziomami
odpowiednio: 2356pkt. oraz 50832pkt. Kolejny miesiac przyniost poprawe nastrojow na

warszawskiej gieldzie. W ciagu pierwszych trzech tygodni lutego WIG20 zyskal 6%,
natomiast indeks szerokiego rynku 5%.

Styczniowe spadki na warszawskiej gietdzie potaczone z przeceng zlotego oraz wyprzedaza
polskich obligacji spowodowane byly gtownie obawami o sytuacj¢ i pespektywy gospodarek
wschodzacych. Gwattowna wyprzedaz argentynskiego peso spowodowana widmem kolejnego
bankructwa oraz ostabienie innych walut emerging markets, jak np. rubla, brazylijskiego reala
oraz tureckiej liry spowodowaty niepokoje inwestorow na parkietach. Negatywnie rowniez na
te sytuacje wplyneto ograniczenie przez FED programu skupu obligacji o kolejne 10 mld
USD, ktorego efektem byt odplyw inwestycji z krajow wschodzacych w strone coraz bardziej
atrakcyjnych obligacji amerykanskich. Warszawski parkiet nie zareagowal gwaltownie na te¢
informacje, gdyz byl to scenariusz, ktorego si¢ spodziewano.

Ostatni tydzien stycznia to w przypadku WIG20 walka o utrzymanie poziomu powyzej
2300pkt. Poziom ten zostat utrzymany m.in. dzigki dobremu wstgpnemu odczytowi PKB za
2013r. — 1,6% r./r. (konsensus — 1,5%). Ostatni dzien stycznia byt dniem wyceny
instrumentow w portfelach Otwartych Funduszy Emerytalnych. Dnia 3 lutego OFE
przekazaty do ZUS 153,15 mld PLN, co oznacza, ze ich $rodki stopniaty o 51,5% do poziomu
144,24 mld PLN. Wedlug danych Ministerstwa Finansow pozwolilo to obnizy¢ dlug
publiczny 0 9% PKB, liczac zgodnie z metodologig unijng.

W lutym negatywny wplyw na notowania $wiatowych indeksow miaty przede wszystkim
publikacja protokotu z ostatniego posiedzenia Federalnego Komitetu ds. Otwartego Rynku
(FOMC) oraz rozczarowujace dane z chinskiej gospodarki. W opublikowanym minutes
zawarta zostata informacja o tym, ze wigkszo$¢ przedstawicieli FOMC opowiada si¢ za
dalszym kontynuowaniem stopniowego ograniczania programu QE3. Obecnie wynosi on 65
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mld USD. Tymczasem w lutym indeks PMI dla w Chinach (HSBC China Manufacturing
PMI), obrazujacy koniunkture w tamtejszym przemysle, spadt z 49,6 do 48,3 pkt. Rynek
oczekiwat spadku jedynie do 49,4 pkt. Byl to najnizszy odczyt od 7 miesigcy. W rezultacie
zaroOwno rynki amerykanskie, jak i europejskie zanurkowaty. WIG20 rozpoczat czwartkowe
notowania 1,1% pod kreska, natomiast WIG znizkowat o 0,8%. Pigtkowa sesja 21 lutego
przebiegta pod znakiem odrabiania poniesionych dzien wczesniej strat. Ostatecznie indeks
blue chipéw zakonczyt tydzien na poziomie 2488pkt., natomiast WIG - 53400 pkt.

Ostatni tydzien lutego zapowiada si¢ spokojnie na warszawskim parkiecie. Dopiero
czwartkowe przestuchanie Janet Yellen, ktora przedstawi przed Komisja Bankowa Senatu
raport dotyczacy polityki monetarnej, moze zmieni¢ nastroje inwestorow. (jk)
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Najwazniejsze informacje ze spolek

Orange Polska — Spoétka opublikowata rozczarowujace wyniki za 2013 r. Zysk operacyjny
wynidst 788 mln PLN, wobec 1,57 mld PLN rok wczesniej, natomiast EBITDA spadta o
15,9% do poziomu 4,1 mld PLN. Zgodnie z przypuszczeniami analitykow zwiekszeniu nie
ulegt poziom deklarowanej dywidendy. Zarzadu nadal proponuje 0,5PLN za akcje. Spotka
poinformowata rowniez o planowanym zmniejszeniu zatrudnienia o 2950 os6b w latach
2014-2015.

GPW — W wyniku rocznej rewizji indeksow, po sesji 21 marca, do indeksu WIG20 wejda
LPP oraz Alior Bank. Zastapig one GTC oraz Bank Handlowy. Zmianie nie ulegnie natomiast
WIG30. Spotka poinformowata rowniez, ze od sesji 24 marca, publikowane beda indeksy
WIG50 oraz WIG250, natomiast wczesniej znikng sWIG80 oraz WIG-Plus.

mBank — Zysk netto grupy mBanku w IV kw. 2013 r. wzrést do 314,2 min PLN, z 275,8 mIn
PLN rok wczesniej. Wynik okazat si¢ lepszy o prognoz analitykow, ktdrzy oczekiwali 300

mln PLN. Wynik odsetkowy wynidst 588,1 mln PLN, podczas gdy rok wczes$niej byto to 555
min PLN. (jk)
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Rentownosci obligacji skarbowych
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Po nie najlepszym dla polskiego rynku dlugu listopadzie, grudzien przyniést znaczne
obnizenie si¢ rentownosci obligacji dziesiecioletnich. Rentowno$¢ polskich papierow spadta
na przestrzeni grudnia o 19,5 punktéw bazowych do poziomu 4,36%. Odwrotne zjawiska
obserwowaliSmy na rynkach bazowych. Rentownos¢ amerykanskich dziesigciolatek na fali
trendu rozpoczgtego w maju 2013 r. wzrosta o 22,5 punktéw bazowych do poziomu 3,03%,

osiggajac swoje roczne maksimum. Rentowno$¢ niemieckich Bundéw wzrosta o 20 punktéw
bazowych do poziomu 1,94%.

W styczniu 2014 r. tendencje si¢ odwrocity. Rentownos$¢ polskich dziesiecioletnich obligacji
rosta, za§ amerykanskich i niemieckich spadata. Rentownosci polskich papieréw wzrosty o 31
punktéw bazowych i1 zamknety miesigc na poziomie 4,76%, najwyzszym od wrzesnia 2013 r.
Rentownos$ci amerykanskich obligacji spadly o 32 punkty bazowe do poziomu 2,67%, za$
niemieckich papieréw spadly o niewiele mniej, bo o 28 punktéw bazowych, by zamkng¢
miesigc na poziomie 1,66%. Wzrost rentownosci polskich obligacji mégt by¢ zwigzany z ich
wyprzedaza przez zagranicznych inwestorow przed wprowadzeniem zmian w OFE. Stabsze
styczniowe dane z chinskiej gospodarki wzmocnily obawy o kondycj¢ rynkéw wschodzacych
1 spowodowaly gwattowny odptyw kapitalu z niektorych krajow ,,emerging”. Koniec stycznia
stal pod znakiem podwyzszonego ryzyka takze w zwigzku z kontynuacjg afery korupcyjnej w
Turcji, problemami fiskalnymi Argentyny oraz z zamieszkami na Ukrainie. Pomimo
turbulencji na rynkach wschodzacych nie obserwowalismy zbyt gwattownej ucieczki kapitatu
z Polski dzigki stabilnej sytuacji makroekonomicznej naszego kraju, korzystnemu rachunkowi
obrotow biezacych oraz relatywnie dobrej koniunkturze gospodarczej. Po spadkach cen
amerykanskich obligacji zwigzanych z obawami o skutki tzw. taperingu, ich ceny wracaty
stopniowo do atrakcyjnych dla inwestoréw poziomow.

Po spadku rentowno$ci na poczatku miesigca, polskie dziesi¢ciolatki zachowywatly sie w
lutym w miar¢ stabilne. Rozwoj sytuacji na Ukrainie pod koniec miesigca spowodowat
nieznaczny spadek rentownosci do poziomu 4,38%. Po styczniowym wzroscie, w lutym
amerykanskie obligacje dziesigcioletnie powoli tracity na warto$ci. W ostatnim tygodniu
lutego ich ceny ponownie rosty, a rentowno$¢ na zamknigcie miesigca wyniosta 2,65%.
Rynek oczekuje na marcowe dane z amerykanskiej gospodarki, ktoére powinny pomoc w
ocenie, czy ostatnie stabsze odczyty byly spowodowane surowa zima, czy wskazuja na nadal
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niezbyt mocne fundamenty gospodarcze. Ewentualne stabsze dane w marcu moga wptyna¢ na
spadki rentownosci w zwigzku z odsuwajaca si¢ w czasie perspektywa podwyzek stop
procentowych. Obligacje niemieckie pozostawaly przez wigksza cze$¢ lutego w trendzie
bocznym. Ich rentownosci spadly do$¢ znacznie dopiero w ostatnim tygodniu miesigca do
poziomu 1,63%. Waznym czynnikiem, ktory bedzie w najblizszej przysztosci oddziatywat na
rynek dtugu, jest rozwoj sytuacji na Ukrainie. (ap)

Okiem Monitoringu

Oswiadczenie sprzeciwu przeciw demontaZowi reformy emerytalnej skierowane przez
60 prawnikow oraz 144 ekonomistow bezposrednio do Prezydenta nie przyniosto skutku. Z
dniem 31 stycznia 2014 projekt zmian w OFE zostat zatwierdzony przez Bronistawa
Komorowskiego. Od poczatku ustawa budzi kontrowersje. Przypomnijmy, ze reforma bazuje
na orzeczeniu Sadu Najwyzszego z dnia 4 czerwca 2008 r., w ktérym stwierdzono, ze sktadka
emerytalna posiada publicznoprawny charakter (czyli nie jest wtasnoscig obywateli), nawet po
przekazaniu przez ZUS jej cze$ci do funduszu. Sprawe rozpatrzy jeszcze Trybunat
Konstytucyjny.

Dhlugookresowe skutki zmian.

Powrd6t do systemu repartycyjneqo

Wdrozenie reformy powoduje stopniowg likwidacje filara kapitatowego 1 powrdt do systemu
repartycyjnego, ktoérego nie wydolnos¢ stwierdzono pod koniec XX w. Diagnoze autorow
reformy z 1999 r. potwierdzity lata 2000 - 2014, spadek liczby pracujacych w relacji do
otrzymujacych swiadczenia. Ponadto dzicki mechanizmowi ,,suwaka bezpieczenstwa” §rodki
zakumulowane w OFE w 100% przeniesione bed¢ do ZUS do czasu przejscia na emeryturg.
Wyptata Swiadczen bedzie realizowana z budzetu panstwa. Zwigkszenie bezpieczenstwa
emerytur dzigki dywersyfikacji zrodet ograniczy si¢ tylko do fazy akumulacji. Innymi stowy
oszczedzajac w dwobch systemach, wyplaty otrzymamy tylko z ZUS.

Poluzowanie odpowiedzialnosci za dtugi

Przeniesienie czeg$ci obligacyjnej sktadek do ZUS otwiera drogg do fatwiejszego nie
wywigzania si¢ z przysztych zobowigzan. Uchylajac si¢ od ptacenia obligacji, rzad musiatby
ogtlosi¢ nie wyplacalnos$¢ ze wszystkimi tego konsekwencjami (dochodzenie roszczen
wierzycieli na drodze sagdowej, utrata zaufania na rynkach finansowych — gorsze warunki do
pozyczania pienigdzy w przysztosci). Z kolei zapis na koncie ZUS mozna zmieni¢ ustawg za
kilka badz kilkanascie lat, argumentujgc trudng sytuacja w budzecie.



Warszawa, 1 marca 2014  Monitoring Makroekonomiczny 17

Dalsze odkladanie reform finanso6w publicznych

Reforma OFE powoduje przejsciowy spadek jawnego dlugu publicznego, ale trwaty wzrost
ukrytego dlugu publicznego. Mozna sadzi¢, ze uzyskane w ten sposob srodki umozliwia
rzadowi odtozenie w czasie koniecznych reform finansow publicznych, dajac bodzce do
pobudzania wzrostu wydatkami rzgdowymi. Sprawe jasno przedstawia Rada Unii
Europejskiej. Sztuczna nadwyzka w budzecie jej zdaniem nie jest przestanka do zdjecia z
Polski rozpoczetej w 2009 r. procedury nadmiernego deficytu. UE daje polskiemu rzagdowi
jasny sygnal, ze zakonczenie procedury wymaga gruntownej reformy finanséw publicznych.

Co to oznacza dla mlodego absolwenta wchodzacego na rynek pracy?

Sprobujmy przetozy¢ skutki reformy na decyzje podejmowang przez dzisiejszego absolwenta,
ktoéry wehodzi na rynek pracy. Oszacujmy jak bedzie wygladata stopa zastgpienia dzisiejszego
dochody brutto na poziomie 4000 PLN. Zaczynajacy prace¢ od 2014 r. 26 letni mlody cztowiek
przejdzie na emeryture w wieku 67 lat, czyli w 2055 r. Podpisujac umowe o pracg wybiera
gdzie bedzie oszczedzat:

e ZUS
e ZUS + OFE.

Zalozenia, ktore przyjeliSmy do symulacji prezentujg si¢ nastepujaco (wartosci usrednione
dla catego okresu analizy 2014 — 2055):

Inflacja 2,90%
Stopa wzrostu wynagrodzen 4,20%
Waloryzacja emerytur 3,74%
Srednioroczny wzrost PKB 3,00%
Stopa zwrotu z OFE 5,00%
% sktadkowego czasu pracy w ciggu 41 lat pracy 95,00%

Warto$ci emerytur w obu wariantach:

ZUS ZUS + OFE
* Emerytura w 2055 . - * Emerytura w 2055 1. -
2626,83 zt 2650,24 zt
» Stopa zastgpienia » Stopa zastgpienia
65,67% 66,26%

Opracowanie wlasne. Wartos$ci w cenach statych z 2013 r.
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Wyniki sg zblizone. Przy obecnych zasadach funkcjonowania oszczedzajac w obu wariantach
uzyska podobng stopg¢ zastgpienia. Jednak mtody absolwent w swojej analizie nie zaklada
wydarzen nadzwyczajnych. Niemniej jednak istnieja dwa powazne ryzyka (po jednym dla
kazdego z rozwigzan). Przy wyborze wariantu ZUS nasza emerytura bedzie zalezna od
panstwa. Panstwo to inaczej politycy, ktorych przyszte decyzje bedg zdeterminowane sytuacja
budzetowa. Prognozy ZUS pokazuja, ze w 2055 r. liczba 0sob ptacacych sktadki wyniesie ok.
9,5 mln natomiast emerytow bedzie ponad 8 min (dla poro6wnania obecnie mamy 14 min
ptacacych sktadki i 4,9 min pobierajacych Swiadczenia co daje deficyt w ZUS ok. 60 mld zt).
Natomiast deklarujac ZUS + OFE wybrany fundusz nie bedzie mogt dywersyfikowac portfela
obligacjami skarbu panstwa. Inwestowanie w ryzykowne aktywa niesie za sobg ryzyko
uyjemnych wyniki w czasie bessy 1 spadek wartosci emerytur w pewnym okresie. Historia
pokazuje, ze nie mozliwe jest utrzymanie hossy na gietdach ponad 40 lat. Ponadto dzigki
,suwakowi bezpieczenstwa” zrédtem wyptaty §wiadczenia bedzie ZUS.

Wybdr przed jakim staje dzisiaj mtody czlowiek wchodzacy na rynek pracy wydaje si¢
fikcyjny. Po pierwsze wybierajac ktorykolwiek z wariantow, jego oszacowana dzi$ emerytura
bedzie podobna. Po drugie ryzyko jej nieotrzymania za 41 lat wydaje si¢ duze. Pozostaje nam
dbac o oszczednosci emerytalne inwestujac we wlasnym zakresie. Najlepiej w edukacje
wlasng oraz swoich dzieci. (br)
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