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Wzrost gospodarczy

W 2015 roku obserwujemy podtrzyma

na pocatku 2015 byt réwni¢ wspieran
przez saldo obrotéw z zagrapidJtrzy-
mujace sé niskie ceny ropy naftowej or
deprecjacja ztotego wplgta na dodatn
wartas¢ salda obrotow biacych. W wy-
niku tych zdarzé polskieprzedsgbiorstwe
staly s¢ bardziej konkurencyjne, a ta
ropa naftowa spowodowata m.in. spa
dynamiki wzrostu polskie¢ importu.

trendu wzrostowego naszej gospodarki Indeks aktywnéci gospodarczej (PM

z 2014 r. Wstpne szacunki dynami
PKB za | kwartat wyniosty 3,6%. Jest
szacunek o 0,3 p.p. wyzy od przewi-
dywan analitykw oraz o 2,1 p.pwyzsz)
od przecitnej dynamiki PKB dla krajo

Unii Europejskiej. Stanowi to silny sygnat,

ze Polska gospodarka wyrde odbudo-
wuje dynamil¢ wzrostu gospodarcze
po spowolnieniu w 2012 i 2013 roku.

Wzrost gospodarczy w | kwartale 2(

roku byt wspierany gtéwnie przez we-

wnetrzny popyt konsumpcyjny, kté
przez ostatnie cztery kwartaly utrzym
swoj sredni przyrost na poziomie 2,8
Do rozwoju gospodarczego przyczyl
sie rowniez konsumpcja zagraniczna o
akumulacjasrodkéw trwatych. W prze-
ciwienstwie do 2014 roku, wzrost PK

od pocatku roku utrzymuje si powyzej
50 rkt. Odczyt za maj wyniost 52,4 p
Co wiecej, produkcja przenstowa r/
od wrzesnia 2014 roku nieprzerwar
rosnie (odczyt za marzec i kwiedievy-
niost odpowiedni 8,8% i 2,3%). Dane
wskazuj na dobre nastroje dn6d prowu-
centéw i ciglty wzrost produkcji w PI-
sce. Przy obecnym ostabieniu wa
najprawdopodobniej duzie to oznacz
szybszy wzrost warfgi eksportu. Zaa-
nawiapcy jest jedynie wskaik nowyct
zamoOvien w przemyle. Ostatni odcz)
z kwietnia br. informuje o spadku zi6-
wien o ponad 14,7%. Tak znaga in-
formacja mae wskazywéa na przyszh
przegciowy spadek produkcji przey-
stowej i delikatne spowolnienie dynarr
PKB na koniec 2015 rol.

Wykres 1. Skala wptywu poszczeg6lnykdtegorii na wzrost realny Pk

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.
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Wykres 2. Saldo rachunku obrotéw hjeych (w min EUR). Uwaga: prognoza przygotowana przez au

Zrédto: opracowanie wiasne, dane NBP.

Handel zagraniczny

Saldo rachunku obrotow hbigcych wy-
niosto w marcu (wedtug wgpnych sa-
cunkéw NBP) 1938 min EUR. Nadvike
salda dserwujemy ja trzeci miesic
Z rzedu, w styczniu i lutym br. sal
wyniosto odpowiednio 37 i 225 min EL
Wielkos¢ salda w marcu 2015 wynika
z wysokiej nadwyki eksportu towaro
(674 min EUR) i ustug (923 min EU
oraz dodatniego salda dochodow rpie
wotnych (525 min EUR). Jedynym uje
nym komponentem salda obrotéw kje
cych w marcu br. jest ujemne saldo-d
chodéw wtornych (=184 min EUR).

Optymistyzna dla polskiej gospoda
nadwyka eksportu towarow jest rezait
tem dwdch procesow. Jak podaje dlar
dowy Bank Polski, szczegélnemu wzr
stowi eksportu produktéw w przesig
motoryzacyjnym i elektronicznym tcew
rzyszyto nisze tempo wzrostu impor
wynikajace ze spadku cen ropy naftov
W stosunku do marca 2014 r. saldoabr
téw towarowych wzrosto ponad ggio-
krotnie, z poziomu 132 min EUR
674 min EUR.

Saldo ustug wyniosto w marcu br. 923 |
EUR i zlazyly sig na nie: saldo ush

transportowych (443 min EUF podr&y
zagranicznych (184 min EUR) oraz us
pozostatych (294 min EUR). Saldo us
w stosunku do analogicznego okresu |
poprzedrego zwekszyto st 0 42%, tj
z poziomu 650 min EUR do wspona-
nych 923 min EUL.

Najwickszym zaskoczeniem jest infca-
cja o dodatnim w tym miegiu saldzi
dochodéw pierwotnych. Ostatni razo-
datng wartci¢ tej kategorii obserwowal
w marcu 2013 r. Przypomnijmye w mar-
cu br. saldo dochodéw pierwotnychy-
niosto & 525 min EUR. Gléwnym pao-
dem tak wysokiego salda jesttorycznie
najwyzszy naptyw srodkéw uninyct
w ramach programu Wspdlnej Polit
Rolnej (1707 min EUR w marcu b

Bilans ptatniczy obejmuje (poza ramn-
kiem biezacym) réwniez rachunki: kai-
tatowy i finansowy. Dodatpi wartas¢
zanotowano na rachunku pitatowyrr
— w marcu br. bylo to 1233 min EU
Podobnie, saldo rachunku finawegc
w marcu br. bylo dodatnie i wynios
2374 min EUR. Dodatnie saldobse-
wowano te w lutym br. (1583 min EUR
Zauwamy, ze dodatnie saldo rachur
finansowego oznacza odptyw polskis
kapitatu za granig
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Budzet panstwa

Deficyt budzetu pastwa w pierwszyc
czterech miegcach roku 2015 ksztait
wat sk nastpujaco: 587, 10737, 53.
i 33 (mIn ziotych, w uciu miesecz-
nym). W stosunku do analogiczne
okresu roku 2014, deficyt buetowy z:
okres stycze-kwiecien 2015 r. zmnig
szyt sk z 21,18 mid zt do pozion
16,69mild zt. Przyczyn nizszego deficyt

jest przede wszystkim spadek zrealiaow

nych wydatkéw o 4,1 mid zt (w stosur
do roku 2014). Dochody budtu pastwe
w okresie stycze-kwiecien 2015 r. zwgk-
szyly sk nieznacznie w stosunku do r
poprzedniego, bo 0 382 min zi.

Ze sprawozdania operatywnego Ministe
stwa Finanséw wynikaze w okresi
styczei—kwiecien 2015 r. zrealizowar
32,3% zalaonych dochoddéw oraz 32,¢
planowanych wydatkéw. Wskaiki wyko-
nania budetu w bigagcym roku g nizsze
niz w roku ubiegtym (w 2014 r. wynios
one odpowiednio dla dochodéw i wytda
kow: 34,5% i 35,9%). Nisze wskaniki
wykonania nie musg jednak oznacz

ISSN 2353-5601

gorszej kondycji pastwa. Moze to wyri-
ka¢ po prostu z wiszego zatonego loi-
dzetu na 2015 Planowane dochody w
zgodnie z ustagvwynosz 297,2 mld :z
(277,8 mid zt w roku ubiegtym), %
planowane wydatki to 343,3 mid
(325,3 mid zt w roku ubiegtym).

Rynki finansowe

Zaczynajc analiz rynkow finansowyc
od indeksu dwudziestu najkiszyct
spotek gietdowych warszawskiego rpa
kietu mana stwierdz, iz drugi kwarta
biezacego roku owocowatl w wyfkowa
wysokie fluktuacje, ktdre finalnie ske
czyly sk blisko 1,5% korekt wzglederr
pierwszego dnia zaczynaggo trzyme-
sieczny interwat.

Pierwsze di kwietnia wskazywaly, 7
WIG20 kgdzie nieprzerwanie kontyn
owat pass wzrostow osjgajac przy tyn
wartgsci wyzsze nk mialo to miejsc
w przypadku rekordowego wra@a ube-
gtego roku. Przyghdajac sk wykresow
powyzszego indeksu mma zaobseror
waé wysktpowanie gérnego cienia
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Wykres 3. Wykres pozioméw indeksu WIG20 oraz wanitebrotu akcjami dwudziestu nagtiszych spotek

Gieldy Papieréw Warteiowych w drugim kwartale 2015 r.

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane Thomson Reuters.
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poziomie 2550 punktéw, co mogic
swiadczy, ze gietda wsrodku kwartah
sukcesywnie osgala maksimum noto-
wan, dla ktérego obecne byto réwnowa-
zenie popytu zgtaszanego na pap
wartgsciowe przez gotow&s posiadacz
akcji do ich odsprzedst. Z punktu wi-
dzenia notow& dwudziestu najwikszyct
spotek powinno gi mie¢ na szczegblnym
wzgledzie fakt elekcji Andrzeja Dudy

urzad Prezydenta Rzeczypospolitej Pol-

skiej, co ostatecznie przelo sie ne
koreke osihgnietych wartéci do pozio-
mu nizszego ni miato to miejsce w pier-
wszych dniach kwietnia. Nigdiedzie

nastroje na Gieldzie Papieréw Warto-

sciowych panowaly nieprzerwanie pr.
ponad dwa tygodnie, w trakcie kton
inwestorzy liczyli na rychy zmiare tren-
du. W tym czasie dokonatoesprzetama-

nie punktu wsparcia obecnego na pozio-

mie 2437 punktow, co stanowito zapo-
wiedz tego, £ WIG20 na koniec kwarta
bedzie notowany dibD poniej wartGci
2400 punktéw.

Do najwaniejszych wydarze na war-
szawskim parkiecie natg zakwalifiko-
waé podpisanie umowy nabycia ak
Alior Banku przez Powszechny Zak
Ubezpiecz#, ktéry na koniec maja zade-
klarowat gotowd¢ kupna 25,25% udzia-
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lbw w jednym z najmtodszych polski
bankéw. Mana domniemyws ze gtéw-
nym zamiarem lidera polskiego sek
ubezpieczeniowego ¢hzie zainicjowani
dziatalnGgci opierajcej st o bancassu-
rance Ta sztuka nie powiodta esiponar
dwa lata temu, gdy PZU byt o krok

nabycia Banku Gospodarkiywnosciowej.
finalnie przegtego przez BNP Paribas.

Nalezy réwniez wspomni€ o obnienit
ratingu dla spotki mBank przez Stanc
& Poor’'s z poziomu BBB+ do BB ora:
podtrzymaniu krotkookresowej oceny
poziomie A2. W konsekwencji doszio
obnizenia wiarygodnéci Commerzbank
do ktérego naley wspomniany podmiot.

Relatywnie ciekawym zjawiskiem, kt¢
mozna bylo zaobserwowa w drugirr
kwartale 2015 roku byta dvdzo siln
deprecjacja ztotego wzglem euro. W po-
szczegblnych dniach kwietnia e
bylo odnotowa fakt przebicia si ,zto-
téwki” przez prog 4,00, aczkolwiek ob-
serwowana tendefa nie utrzymala g
w nastpnych miesicach. Co istotn
pomimo realizowari przez Europejs
Bank Centralny polityki luzowania ilo-
sciowego, rodzima waluta nie wykaz
sklonngci do aprecjacji, co z jedr
strony pozytywnie wplywa na wasé
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Wykres 4. Notowania polskiego ztotego wgdgm euro, franka szwajcarskiego
oraz dolara amerykakiego w drugim kwartale 2015 r.

Zr 6 dto: opracowanie wiasne, dane Thomson Reuters.
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eksportu netto, lecz tym samym cz
drozszym koszt obstugi kredytéw rozl
czanych w euro.

Warto réwnie zwrécic szczegdéla uwa-
ge na to, w jaki sposéb ksztattowatye

notowania franka szwajcarskiego w kwiet

niu, maju oraz czerwcu higcego roku
Pomimo wyranych presji rynkowych r
deprecjagji waluty kontrolowanej prz
SNB, co przejawiato giwymienialndcia
jednego franka za mniejmnB,85 zlotegc
w koncowych dniach maja banki wge
niaty ,uwolniora” w styczniu walug¢ ne
poziomie powyej czterech ziotych. &
nika zwihzana ze szwajcargkwaluty
zostala cgsciowo ustabilizowana, ae
kolwiek zaistniata sytuacja dala kole
powdd do rozwzan na temat przewat
towania polskib kredytow hipotecznyc
zachgnietych w szwajcarskiej walucie.

Jedynym aspektem wytaie sprzyjag-
cym polskim importerom rozliczagym
sig w dolarach byto wyjtkowo silne
ostabienie si amerykaskiej waluty, ci
scisle wigze sk z pierwszymi sygnatar
potencjalnej dekoniunktury w USA. L
oznak zwiastujcych spowolnienie mime
zakwalifikowa znacznie riszz wartgs¢
chicagowskiego indeksu PMI nuprzet
nio oczekiwano, czy sukcesywnie rku

ISSN 2353-5601

czace st zapasy ropy naftowej. Nasz
zdaniem to wiénie ustalenie si piemw-
szego z komponentéw na poziomie 41
przetazylo sie na presj deprecjacyjn, cc
ostatecznie wphgto na notowanie pa
USDPLN ponkej progu 3,55. Proc
deprecjacji ztotegavzgledem dolara, je
i pozostalych walut, zostat zainicjowe
przez wewntrzne zmiany polityczn
aczkolwiek zdaniem ekspertéw nay
oczekiwa& stopniowego powrotu (
uprzednio obserwowanych wast.

Pieniadz

Omawiapc posiedzenia Rady Polity
Pienkznej w drugim kwartale bigcegc
roku naley uzy¢ powszechnie znar
tacinskiej sentencji —nihil novi. Deg-
denci polskiej polityki monetarnej w ana
lizowanym okresie zdecydowali esine
pozostawienie stop procentowych

rekordowo niskim poziomie, co ozna
nadal tanj obstug kredytdow oraz niski
zwroty z lokat bankowych. Co vme
powolujgc sk na stowa Adama Glafpi
skiego mana stwierdat, iz pierwsz
zmiany beda mialy miejsce dopie
w 2016 r.lub p&niej. Pojawia si jednal
pytanie, czy biggca sytuacja nie spaw
duje wczeéniejszej interwencji banl
centralnego ri zaktada to czionek RPP.
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Wykres 5. Poziom trzymiegiznej stopy WIBOR (w %) w drugim kwartale 2015 r.

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane Thomson Reuters.
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Tabela 1. Notowania wybranych kontraktow Forward Rate Agreedte@®LN (%) na dzie 14 czerwca 201r.

Wyszczegblnienie Bid Offer Dealer
1X2 1,62 1,69 PKO BP
3X6 1,73 1,77
9X12 1,79 1,84
ING BANK
12X15 1,90 1,94
18X24 2,18 2,22
Zrédto: opracowanie wiasne, dane Thomson Reuters.
Obserwujc ksztaltowanie gi stawel wymienialnych. Wyej przedstawior

trzymiesicznej stopy WIBOR naley
stwierdzt, iz nastpito odbicie z poziom
1,65 w stron oczekiwa rynku FRA. Ci
wazne, w myl ofert dealeréw mine
optowa za tym,ze oprocentowanie g
winno podlegéa stopniowemu podwy
szeniu. Tego typu zaieos¢ z pewndcig
wywierataby na Nardowym Bank
Polskim presj na wprowadzenie zmi
poziomu stdép procentowych, aby zeiw
lowaé rozbienosci pomidzy stawlg
narzucon oraz faktycznie ksztattowan
mi wartgsciami przez rynek.

Silna deprecjacja ztotego @ by¢ row-
niez utozsamiana z operacjanbankt
centralnego, ktéry w maju 2015 rc
posiadat blisko 388 miliardow ofidia
nych aktywow rezerwowych, z ktory
az 94% stanowity nalenosci w walutacl

wartcsci swiadcz o tym, i Narodow
Bank Polski w przeagu pierwszyc
pieciu miesécy biezacego roku pozysk
0 ok. 10% wicej srodkéw do prowace-
nia migdzy innymi obrony kursu walo-
wego ni mialo to miejsce wpierwszym
dniu biezacego roku.

Ceny

Wyglada na to,ze w kacu nasipito
oczekiwane zatrzymanie espogkbianie
deflacji. Gtowny Urad Statystyczn
publikowat w ostatnich miestach cora
to wyzsze poziomy wskaika CPI dli
Polski— kolejno w lutym, marcu i kwie
niu obecnego roku odnotowano sp:
cen r/r w koszyku konsumenckim
poziomie—1,6%, —1,5% oraz11%. Je:
to jednoczénie przerwanie -miesikczne

Wykres 6.Dynamika CPI oraz PPI r/rAnalogiczny okres roku poprzednieréwna s¢ 100

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.

95



DODATEK KWARTALNY

Czerwiec/June 2015 « vol. II, no. 2

go trendu stopniowego pomniejszanig
wartcci tego wskanika. W dalszyr
ciagu, gtownymi przyczynami defla
konsumenckiejgmalepce cenyzywnosci
i napojow, odzigy i obuwia, a zwlaszc:
transportu —w poréwnaniu z kwietnie
poprzedniego roku, komponent tenauk
zywat 0 9,1% nisze ceny w tym sektorze.

Spadki cen sprzedanej produkcji praem
stowej nadal jednak nie ustgjw piem-
szych miegjcach 2015 roku zanotowa
srednie obniki cen ksztaltujce sk ne
poziomach okoto 2,5% w stosunku
analogicznego miegty ubiegtego roki
W kwietniu tego roku najwkszym kan-
trybutorem dla takiego stanu jest hta
przetworstwa przemystowego — odoot
wano tam spadek cen o 3,3% f/r.

Rynek pracy

Z rynku pracy sptywaj same pozytywr
sygnaly. Od pocgku tego roku maine
zaobserwowawzrost zatrudnienia w sek
torze przedsbiorstw — w pierwszycl
mieshcach 2015 roku ksztattowato¢
ono na poziomie okoto 5570 000 zakru
nionych, co przektada ¢ina wzros
o okoto 1,1-1,2% w stosunku do amal
gicznych miesjcy 2014 roku. Odwrotr
trend ukazuje si z& w liczbie zareg-

ISSN 2353-5601

strowanych bezrobotnyc— tam odnco-
wywane spadkisbardzo dae, w styiz-
niu i kwietniu tego roku pozbawiony
pracy wedtug dnych GUSu byto analt
gicznie 1 918 i 1 782 tys. osob. Co-
wiada to okoto spadkom o okoto 1!
wzgledem analogicznych miesly — s3 to
najwigksze spadki od wybuchu kryzy
finansowego w 2008 rol.

Wedlug najnowszych danych, stopez-
robocia rejestrowanego kwietniu 201!
roku wyniosta 11,2%, podczas gdy w
samym momencie ubiegtego roku o-
towano warté¢ 13%. Mana wiec stwier-
dzi¢, ze bezrobocie (ma¢ na uwadz
efekty sezonowe) spadJest to realizac
opisywanych wyej zmian w zatrudnien
i ilosci osét bezrobotnych. Najpewrjie
nie jest to koniec spadkéw tym roku
gdyz obserwujc cykliczngé panujca ne
rynku pracy, mena spodziewa sie kon-
tynuaciji tej widnie tendencj

Ci, ktorzy pracyj, takze nie maj powo-
dow do narzeka — kolejno w lutym
marcu i kwietniu odnotowano wzrg
przecetnego realnego wynagrodze
05, 6,6, 14,9% r/r. W wartgiach noni-
nalnych, wedtug stanu na kwiegidzw.
.Srednia krajowa” przekracza 4 tysk
ztotych i wynosi doktadnie 123,26 zi.

Wykres 7.Stopa bezrobocia oraz dynamika realnego wynagroc

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.
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Tabela 2. Zestawienie prognoz

Prognozy PKB
NBP OECD Bank Swiatowy Komisja Europejska srednia
2015 3,4% 3,5% 3,2% 3,3% 3,35%
2016 3,3% 3,7% 3,3% 3,4% 3,43%
2017 3,5% — 3,5% — 3,5%

Zrédto: opracowanie wiasne, dane ze stron internetowych posioyef instytucii.

Ocena i prognoz!

Gospodarka w 2015 roku w dalszymgti
przyspiesza. Nastroje przeglsibrcow
nadal § optymistyczne, stopa bezrobc
wcigz podlega trendowi spadkower
export nettood pocatku br. jest dodatr
a inflacja r/r powoli zaczyna rosfi Zde-
cydowana wjksza¢ wskanikéw mako-
ekonomicznych, ktéra ukazatee sta -
przedni kwartat zostata odczytana poz
tywnie przez analitykéw. Odczyty wska
nikbw wskazuj na dalszy wzrost goep
darczy w kolejnych kwartatach br. w @k
licach 3,5%. Co prawda, uwzghiajc
wskaniki  wyprzedzajce  koniunktug
mozna spodziewasie delikatnego spadl|
dynamiki PKB pod koniec roku, w odni
sieniu do pierwszych trzech kwartak
jednak dynamika wzrostu w br. we
moze zblizy¢ sie do 4%.

Zrodha:

http://ec.europa.eu
http://stat.gov.pl/
http://iwww.nbp.pl/
http://www.worldbank.org/
http://www.oecd.org/
http://stooq.pl/
http://www.reuters.com/
http://www.fitchpolska.com.pl/
http://www.tradingeconomics.com/
http://www.eurostat.com/

Po wstpnych odczytach wskaikow ze
| kwartat, prognozy najwkszych insg-
tucji ulegty delikatnej korekcie w stosu
ku do prognoz z poagtku 2015 rokt
Podniesione zostaty gtéwnie prognoz)
2015 2016 rok.

Najwigkszs zmiare, w poréwnaniu d
| kwartatu br., moglmy zaobserwow&
w przypadku instytucji OED. Analitycy
z OECD zwegkszyli swoje prognoz
dotyczce dynamiki PKBna 2015 ro
z 3% na3,5% oraz na 2016 rok z 3,
na3,7%. Obecnie przegtha oczekiwar
dynamika wzrostu gospodarczego kkzta
tuje sk na poziomie 3,35% (kwartat tel
3,2%). Podwyszone pognozy rownie
swiadczy o0 pozytywnych nastroja
wsérod analitykdw i oczekiwaniach r
szybszy wzrost gospodarczy w kolejn
latach.
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