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Wskaznik

Data publikacji

Prognoza TMS
Brokers

Konsensus

Poprzednia
wartosc

Saldo rachunku biezgcego (mIn EUR)| II 2015 2015-04-13 557 160 56
Podaz pienigdza M3 (% r/r) III 2015 2015-04-14 8,7 8,5 8,8
Decyzja ws. stép proc. (%) IV 2015 2015-04-15 1,5 1,5 1,5

Inflacja CPI (% r/r) III 2015 2015-04-15 -1,5 -1,3 -1,6
Inflacja bazowa CPI (% r/r) III 2015 2015-04-16 0,4 0,3 0,4
Zatrudnienie (% r/r) ITT 2015 2015-04-17 1,2 1,1 1,2
Wynagrodzenia (% r/r) III 2015 2015-04-17 2,1 3,3 3,2
Produkcja przemystowa (% r/r) IIT 2015 2015-04-20 4,4 7,2 4,9
Produkcja bud.-montaz. (% r/r) III 2015 2015-04-20 -0,4 2,1 -0,3
Inflacja PPI (% r/r) III 2015 2015-04-20 -2,5 -2,5 -2,7
Sprzedaz detaliczna (% r/r) IIT 2015 2015-04-20 1,8 1,7 -1,3
Stopa bezrobocia (%) I1T 2015 2015-04-24 11,8 11,7 12,0
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Kolejny miesiagc poglebienia sie deflacji
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Rys. 7 Dekompozycja inflacja CPI
Zrodto: GUS; TMS Brokers
Start 2015 r. przynidst pogtebienie sie deflacji ze wskaznikiem CPI spadajagcym do -1,3 proc. r/r w styczniu. W ujeciu miesiecznym ceny
spadty o 0,2 proc. Wzrost cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych o 0,7 proc. nie zdotat zrownowazy¢ dalszej obnizki cen w kategorii
transport, gdzie odczuwalny jest spadek cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych. Jednakze biorgc pod uwage stabilizacje na rynkach
surowcow energetycznych w ubiegtym miesigcu, sadzimy ze wskaznik inflacji osiggnat dno. Na stacjach paliw odnotowuje sie wzrost
cen czwarty tydzien z rzedu. W pofaczeniu z dalej rosngcymi cenami zywnosci oczekujemy wzrostu CPI w lutym o 0,1 proc. m/m.
Pozwoli to na stabilizacje wskaznika rocznego na poziomie -1,3 proc., jednak w kolejnych miesigcach przewidujemy stopniowe

stabniecie trendow deflacyjnych.
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Branza eksportowa dobrze rokuje dla przysziej produkcji
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Rys. 2 Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa
Zrodto: GUS, TMS Brokers

W styczniu wzrost produkcji przemystowej zwolnit do 1,7 proc. r/r, co wyglada rozczarowujgco na tle grudniowego odczytu (7,9 proc.),
jednak na tak duze rozbieznosci wptyw miat efekt kalendarzowy (mniejsza liczba dni roboczych w styczniu 2015 r. w poréwnaniu zarGwno
ze styczniem, jak i grudniem 2014 r.). Po odsezonowieniu danych wzrost produkcji wyniost zdrowe 4,0 proc. r/r wobec 4,9 proc. miesigc
wczesniej. Stabszy wynik to gtdwnie zastuga mniejszej produkcji przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej (ciepta zima) oraz strajkami
w gornictwie. Z kolei branze nastawione na eksport utrzymujg dodatnig dynamike. Uwazamy, ze sugerowany przez wysokie odczyty
indeksow PMI wzrost zamdwien w kojonych miesigcach bedzie przektadat sie na przyspieszenie dynamiki produkcji. W lutym prognozujemy

wzrost produkgji (nieodsezonowionej) o 4,1 proc. r/r.
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Przedswigteczne zakupy podbija sprzedaz w marcu
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Rys. 3 Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers
W lutym kolejny raz faktyczny stan strony konsumenckiej jest zamaskowany delatorem cen. Sprzedaz w ujeciu nominalnym
nieoczekiwanie spadfa o 1,3 proc. r/r (prog. 0 proc.), jednakze w ujeciu realnym wzrosta o 2,4 proc. r/r. Odczyt jest nizszy niz
w styczniu (3,3 proc. r/r), ale wynika to z wptywu wysokiej sprzedazy samochoddéw ,z kratkg” w ubiegtym roku.
W marcu dynamika sprzedazy powinna przyspieszyC za sprawg przed$wigtecznych zakupow. Prognozujemy, ze wzgledem lutego
sprzedaz wzroénie o 16 proc., wynoszg roczng (nominalng) dynamike do 1,6 proc. W dalszym horyzoncie zaktadamy wzrost konsumpgji

Z pomocg hiskich cen w gospodarce i poprawy sytuacji na rynku pracy.
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Rynek pracy dalej mocny

W lutym dynamika ptac spowolnita do 3,2 proc. r/r z 3,6 proc.
w styczniu, jednakze stabszy odczyt zwigzany byt z czynnikami
jednorazowymi, m.in. roztozeniem na raty wypfat premii w gornictwie.
W ujeciu realnym wzrost pfac pozostaje silny (4,8 proc.), a przy
pozytywnym trendzie zatrudnienia (1,2 proc. r/r) realny fundusz ptac
notuje az 6 proc. Zakladamy, Zze przy rosngcych zamowieniach dla
polskich firm od partneréw handlowych z Eurolandu oraz
przyspieszeniu dynamiki inwestycji krajowe przedsiebiorstwa beda
tworzy¢ miejsca pracy, a stopniowe wyczerpywanie sie
wykwalifikowanej sity roboczej utrzyma umiarkowang presje ptacowa.
Wozrost sity nabywczej gospodarstw domowych bedzie wptywat na
wzmocnienie konsumpcji, budujac silny wewnetrzny rynek zbytu
i domykajgc koto rozwoju gospodarczego. W marcu prognozujemy
utrzymanie dynamiki zatrudnienia na 1,2 proc. przy nieco stabszej

dynamice pfac (2,1 proc.).

Utrzymanie sie stopy bezrobocia na 12 proc. w lutym oznacza spadek
bezrobocia po oczyszczeniu wahan sezonowych i $wiadczy o dalszej
poprawie sytuacji na rynku pracy. Kolejne miesigce powinny przynies¢
spadek stopy bezrobocia z dotkiem na poziomie 10,5 proc. w sezonie

wakacyjnym. W marcu szacujemy spadek do 11,8 proc.
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Rys. 4 Zatrudnienie i ptace w przedsigbiorstwach
Zrodto: GUS; TMS Brokers
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Zrodto: GUS, TMS Brokers
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Polityka pieniezna

Kwietniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej bedzie pierwszym od wielu miesiecy, ktore nie bedzie sie cieszy¢ duzym zainteresowaniem

inwestorow i analitykow. Po tym, jak przed miesigcem prezes NBP Marek Belka ogtosit koniec cyklu obnizek stop procentowych, jest mato
prawdopodobne, aby najblizsze posiedzenie przyniosto zmiany w polityce monetarnej. Wprawdzie ostatnie dane o CPI za luty wskazaty na
pogtebienie deflacji (do -1,6 proc. r/r), jednakze w Radzie panuje zgodne przekonanie (podparte najnowszg projekcjg), ze kolejne miesigce
powinny przynies¢ odbicie w dynamice cen i dalsze tagodzenie polityki monetarnej z tego punktu widzenia nie jest konieczne. Z kolei wskazniki

aktywnosci gospodarczej potwierdzajg kontynuacje solidnego ozywienia z celem ponad 3,5 proc. w catym 2015 r.

Tematem ostatnio poruszanym w wywiadach z cztonkami RPP stata sie kwestia aprecjacji ztotego i prawdopodobnie bedzie stanowi¢ istotng
cze$¢ konferencji prasowej po posiedzeniu. Naszym zdaniem kurs walutowy obecnie nie jest czynnikiem, ktéry moze determinowac ksztatt

polityki monetarnej. Wedtug badan NBP polscy eksporterzy uznajg poziom EUR/PLN 3,90 jako prdg optacalnosci eksportu i dopiero

perspektywa aprecjacji ztotego do tego poziomu moze skioni¢ NBP do
] BPL FRA 1x4 1.6160 |[>100

interwencji. Na ten moment jedynie Jerzy Osiatynski wskazat na —Z M PLFRA 3x6  1.5800
B PL FRA 6x9 1.5050 |p2.0000

W PL FRA 9x12 1.5254
WWIBOR 3M 16500 |}1 9000

mozliwos¢ kolejnych obnizek stop procentowych, ,jesli ztoty zostanie

wciggniety w wojny walutowe”. Z kolei Andrzej Bratkowski, dotychczas 7

najzagorzalszy zwolennik luzowania, wyklucza dalsze obnizki,

a aprecjacja ztotego nie jest argumentem za zmianom parametrow ! > \ . /"1\!,"37.\
polityki pienieznej. A Y
7 / )
Oczekujemy, ze stopa referencyjna RPP zostanie utrzymana na = ~~
poziomie 1,50 proc. do drugiego kwartatu 2016 r. w obliczu
prognozowanego stopniowego wzrostu inflacji i przySpieszajacego PZF:::D el hf; —_— Ja;mm . Blmng:glgmnce - " IR
wzrostu gospodarczego. Tymczasem rynek stopy procentowej Rys. 6 Rynek stopy proc. wycenia kolejne obnizki (kontrakty FRA
w ostatnich dniach zaczat dyskontowa¢ wieksze prawdopodobienstwo Sr6dto: %?gﬁjbgé??&%)&okers

obnizki stép procentowych w przeciggu nastepnych szesciu miesiecy.
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Polityka fiskalna

Na koniec marca Ministerstwo Finanséw sfinansowato
57 proc. potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa na
2015 r. Jest to wzrost z 47 proc. na koniec lutego i 30
proc. na koniec ub.r. Ministerstwo wyprzedzajgco
korzysta z niskich kosztow finansowania bedacych
skutkiem ekspansywnej polityki pienieznej
prowadzonej przez RPP oraz silnego popytu
podmiotéw zagranicznych. Zakonczenie cyklu obnizek
stwarza ryzyko wzrostu rentowno$ci w drugiej czesci
roku, dlatego rozsadnym wydaje sie skumulowanie

emisji dlugu w pierwszej czesci roku.

MF korzysta tez z trendow na rynkach zagranicznych
i sprzedato 12-letnie benchmarkowe euroobligacje
0 wartosci nominalnej 1,0 mld euro przy rentownosci
1,022% (najnizszej w historii dla polskich papieréw w
euro). Tym samym powoli nastepuje proces zmiany
waluty finansowania z USD (gdzie stopy procentowe
wkrétce zaczng rosngc) i wykorzystanie efektow

luzowania ilosciowego ECB.

Inflacja HICP Stopy procentowe
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Rys. 7 Kryteria konwergencji z Maastricht, Zrédto: MF, TMS Brokers

Kryteria konwergencji nominalnej to:

- HICP; w ciggu roku nie moze przekracza¢ o wiecej niz 1,5 pkt. proc. wzrostu cen 3 panstw UE
0 najnizszym wzroscie cen,

- stopa procentowa; w ciggu roku nie moze przekraczac stopy w/w 3 panstw o wiecej niz 2 pkt. proc.
- deficyt i dhug sektora g.g. powinny by¢ nizsze od 3 i 60 proc. PKB a kurs walutowy musi przez
2 lata by¢ w ERM 11
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Po niemal jednostajnej aprecjacji ztotego do euro w marcu, w kolejnych tygodniach spodziewamy sie czeSciowego wygaszenia ruchu.

Jakkolwiek dane krajowe pozostang wspierajgce ztotego i bedg wskazywac na kontynuacje solidnego ozywienia gospodarczego, tak czynniki

zewnetrzne mogg psu¢ sentyment wobec ryzykownych aktywow, w tym walut rynkdw wschodzacych.

Widzimy przereagowanie na aktywach rynkow wschodzacych wynikajgce z ,zadowolenia” odsuniecia w czasie oczekiwan dotyczacych startu
podwyzek stép procentowych Fed. W naszej ocenie publikowane w kwietniu dane makro z amerykanskiej gospodarki bedg argumentowac za
pogladem, ze stabo$¢ w danych ze stycznia i lutego byta wynikiem oddziatywania surowych warunkéw klimatycznych i pozytywne zaskoczenia
w odczytach marcowych danych na powrdt wzmocnig oczekiwania zaostrzenia nastawienia Fed. Przy wzrostach rentownosci amerykanskich

obligacji skarbowych traci¢ na wartosci bedg silnie skorelowane z nimi waluty o wysokich nominalnych stopach procentowych (m.in. lira

turecka, rand potudniowoafrykanski, real brazylijski). Dodatkowo >4.4000
spodziewana przez nas korekta ostatnich wzrostow na globalnych —
rynkach akcji bedzie ostabia¢ apetyt na aktywa ryzykowne. Kwiecien -
moze takze przynie$¢ Swieze sygnaty spowolnienia gospodarki Chin 74'3000
oraz wzrost napie¢ w negocjacjach o przedtuzenie pomocy finansowej -4.2500
dla Grecji. Uwazamy, ze wystgpienie chociazby jednego z powyzszych b 42000
czynnikdw jest wysoce prawdopodobne i w takim otoczeniu

F4.1500
kontynuacja umocnienia ztotego stoi pod duzym znakiem zapytania. .

P4.1000
Na koniec kwietnia spodziewamy sie wzrostu EUR/PLN do 4,12.
Widzimy wieksza skale wzrostow USD/PLN (do 3,87) w 4lad za S =~ Ot Mo = De ‘ T

EURPLN Curncy (EUR-PLN X-RATE) Graph 2449 Daily 02APR2014-02APR2015 Copyrightd 2015 Bloomberg Finance L.P. 02-Apr-2015 14:20:33

Rys. 8 EUR/PLN - wykres dzienny

obnizeniem EUR/USD (przy powyzszych zatozeniach co do sytuacji
makro w USA), a takze mniejszy zakres wahann CHF/PLN (do 3,92) przy Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
konsolidacji EUR/CHF wokét 1,05.
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Kierownik Departamentu Analiz e-mail: bs@tms.pl; tel. 603307161

Konrad Biatas
Strateg Walutowy e-mail: kbi@tms.pl; tel. 222766243
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Milodszy Analityk e-mail: bk@tms.pl; tel. 222766243
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie
wiarygodnych zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja
raportu ogranicza sie do klientdw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy S$wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikéw
serwisow informacyjnych, w tym serwisow internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za
dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile
przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i
rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okreslenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesow, jak
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




