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Wskaznik Jednostka Okres Poprz.2 Poprz. TMS Brokers Konsensus
8 cze Decyzja ws. stdp procentowych % czerwiec 1.5 1.5 1.5 1.5
13 cze |Saldo rachunku obrotéw biezgcych min EUR marzec -383 -103 101 342
13 cze CPI % r/r kwiecien -0.9 -1.1 -1 -0.9
14 cze Inflacja bazowa % r/r kwiecien -0.2 -0.4 -0.3 -0.3
14 cze Podaz pienigdza M3 % r/r kwiecien 9.0 11.5 11.7 11.3
16 cze Wynagrodzenia % r/r kwiecien 3.3 4.6 4.7 4.6
16 cze Zatrudnienie % r/r kwiecien 2.7 2.8 2.8 2.8
17 cze Produkcja przemystowa % r/r kwiecien 0.5 6.0 5.0 4.8
17 cze Produkcja budowlano-montazowa % r/r kwiecien -15.8 14.8 -9.8 -10.0
17 cze PPI % r/r kwiecien -1.7 -1.2 -1.2 -1.0
17 cze Sprzedaz detaliczna % r/r kwiecien 0.8 3.2 3.6 3.0
22 cze Stopa bezrobocia % kwiecien 10.0 9.5 9.2 9.1
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Czy dotek juz za nami?
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Dekompozycja inflacji CPI

Zrodto: GUS; TMS Brokers
Wstepny szacunek CPI za maj wskazuje na delikatne odbicie inflacji w gdre do -1 proc. r/r z -1,1 proc. w kwietniu. Na ten moment
nie znamy szczegdtowego rozbicia inflacji (GUS poda dane 13 czerwca), ale nasze szacunki wskazuja, ze wzrost wynika z wyzszych
cen paliw. Rosngce ceny ropy naftowej oraz innych surowcdéw powinny (z pewnym opdznieniem) przektadac¢ sie na wzrost cen
w gospodarce. Wyzsze koszty transportu posrednio bedg odktadaé sie w szerszej gamie dobr. Dodatkowo odbicie inflacji w kolejnych
miesigcach powinno by¢ wzmocnione przez korzystny efekt bazy statystycznej (niskie ceny w analogicznym okresie roku
poprzedniego). Podtrzymujemy oczekiwania, ze Polska wyjdzie z deflacji w czwartym kwartale i na koniec roku wzrost cen wyniesie

0,5 proc.
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Mocne wejscie produkcji i sprzedazy w drugi kwartat

Po rozczarowujgcych odczytach z przemystu i handlu w marcu,
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Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers
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Kontynuacja poprawy warunkow na rynku pracy

Kwietniowe dane z rynku pracy potwierdzajag kontynuacje

poprawy warunkéw. Wzrost wynagrodzen przyspieszyt z 3,3
proc. r/r w marcu do 4,6 proc. Zatrudnienie takze rosnie

i w kwietniu roczna dynamika siegnefta 2,8 proc. (poprz. 2,7

proc.). W rezultacie przy deflacji -1,1 proc. realny fundusz ptac

wzrdst o 8,5 proc. r/r, podkreslajgc mocne wsparcie dla dochodu & ( b ———
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oczekiwaniami  przyspieszenia dynamiki PKB w kolejnych
Zatrudnienie i ptace w przedsiebiorstwach

kwartatach. Spadajgca stopa bezrobocia (9,5 proc. w kwietniu) Zrodio: GUS; TMS Brokers
dodatkowo pokazuje, ze wolnych rgk do pracy w gospodarce 15 -
jest coraz mniej, a stad znalezienie odpowiedniego pracownika 14 -
bedzie wialo sie z konieczno$cig podwyzszania warunkéw 13 -
ptacowych. Wzrost presji ptacowej powinien by¢ dodatkowym 12 -
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Zrédto: GUS, TMS Brokers
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Polityka pieniezna: pozegnanie prezesa Belki

Ostatnie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej pod wodzg prezesa Marka Belki powinno przynies¢ kontynuacje nastawienia “wait-and-see”.
Stopa referencyjna powinna pozosta¢ utrzymana na 1,5 proc. przy praktycznie nie zmienionym komunikacie. Naszym zdaniem niezagrozone
jest utrzymanie stwierdzenia, ze ,w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stdp procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé rownowage makroekonomiczng.” Jakkolwiek wzrost gospodarczy za
I kwartat wypadt ponizej oczekiwan (3 proc. r/r), dane za kwiecieft i maj sugerujg, ze mieliSmy do czynienia z przejsciowym ostabieniem,
z ktérego nie mozna wnioskowaC wzrostu zagrozen dla przysztej pespektywy. Takiego zdania powinni by¢ tez cztonkowie Rady Polityki
Pienieznej, a przynajmniej wstrzymac sie z analizg danych do czasu zapoznania z nowymi prognozami makroekonomicznymi NBP, ktore beda
do dyspozycji Rady na lipcowym posiedzeniu.

Koniec kadencji prezesa Belki takze wskazuje na beznamietne posiedzenie. Jest bardziej prawdopodobne, ze Belka bedzie unikat istotnych
zmian w stanowisku, pozostawiajgc pole do manewru dla swojego nastepcy — Adama Glapinskiego. Mimo to nie oczekujemy, aby z Glapifiskim
u steru Rada miata zmieni¢ kurs. Zakfadajgc przyspieszenie wzrostu gospodarczego pod presjg polityki gospodarczej oraz stopniowe odbijanie
inflacji, dalej uwazamy, ze nastepnym korkiem RPP bedzie podwyzka niz obnizka stop procentowych. Taki ruch przewidujemy jednak dopiero
na lipiec 2017 r.
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Polityka fiskalna: niski wymiar ary od Moody’s

Agencja Moody’s zgodnie z naszymi oczekiwaniami utrzymata rating Polski na A2, obnizajac jedynie perspektywe ze stabilnej do negatywnej.
Analitycy Moody’s doceniajg silne fundamenty wzrostu polskiej gospodarki, ale mimo to wysylajg sygnat ostrzegawczy. Zaniepokojenie
przektadajgce sie na obnizenie perspektyw ratingu wynika z antycypowanego pogorszenia kondycji finanséw publicznych. Chodzi zaréwno o juz
dokonane poluzowanie fiskalne, jak réwniez o pozostajgce w sferze planéw rzadowe projekty — przede wszystkim obnizenie wieku
emerytalnego. Po drugie, Moody’s dostrzega zagrozenia dla miedzynarodowych inwestorow wynikajagce z mozliwosci wprowadzenia przez

obecny rzad kolejnych kontrowersyjnych zmian legislacyjnych w przysztosci, takze tych zwigzanych z kredytami we frankach.

Decyzja Moody’s wydaje sie by¢ zdecydowanie rozsadniejsza niz styczniowa radykalna decyzja S&P. Wokot ryzyk jest duzo znakow zapytania.
Wiele kwestii jest jeszcze w fazie projektow, ktorych wptyw na gospodarke w dalszym ciggu nie jest tatwy do doktadnego oszacowania, stad nie
ma twardych podstaw do ciecia ratingu. Jednak wystarczy jeden szkodliwy dla budzetu (lub bankéw) krok, by Polska stracita rating i przez to
w cenach krajowych aktywow bedzie obecna dodatkowa premia za ryzyko. Nastepng agencja, ktéra przeprowadzi rewizje ratingu Polski, bedzie
Fitch 15 lipca. Oczekujemy utrzymania ratingu na A-, ale z obnizeniem perspektywy do negatywnej.
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Rynek walutowy

Decyzja agencji Moody’s o podtrzymaniu ratingu dla Polski (ale z obnizkg perspektywy) byta mniej negatywnym scenariuszem niz zakfadat

rynek, jednak ztoty tylko przez pierwsze dwa dni odczuwat efekt ulgi. Dalej presja polityczna wokot sporu rzadu z Komisjg Europejska
o Trybunat Konstytucyjny uderzyla w polskie aktywa. Sadzimy, ze w kolejnych tygodniach ztoty pozostanie pod wptywem przeciwnie
oddziatywujgcych czynnikéw wewnetrznych. Kazdy pozytywny czynnik dla ztotego (fundamenty, apetyt na ryzyko, pozytywne oddziatywanie
wzmocnienia ekspansji monetarnej ECB) prawdopodobnie bedzie rownowazony przez podwyzszone ryzyko polityczne. Wydarzenia na rynkach
zewnetrznych (decyzja FOMC, referendum UE w Wielkiej Brytanii) rowniez bedg mie¢ znaczenie, ale w mniejszym stopniu. Ztoty jest zbyt
wyprzedany, aby traci¢ mocniej przy wzroscie awersji do ryzyka, a nerwowa sytuacja krajowa bedzie go ustawia¢ na korcu kolejki do zakupu
w okresach apetytu na ryzyko.

Nie oczekujemy, aby w krotkim terminie poziomy par ztotowych ulegty wyraznej zmianie. Zmienno$¢ pozostanie podwyzszona, co w przypadku
EUR/PLN oznacza zahaczanie na przestrzeni miesigca o 4,32, jak i o 4,43. Oczekujemy, ze notowania EUR/CHF pozostang réwnie nudne, co
ostatnio, ale przy utrzymaniu stopniowej deprecjacji franka. Dolar z kolei szykuje sie na podwyzke Fed (naszym zdaniem w lipcu), ale ma juz

za sobg wiekszos¢ z dyskontowania ruchu banku centralnego. Na koniec czerwca zaktadamy euro po 4,35, franka po 3,94 i dolara po 3,94.

Prognozy kurséw ztotowych na koniec okresu
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EURPLN Curncy (EUR-PLN X-RATE) PLN MwG Daily 11SEP2014-02JUN2016 Copyright? 2016 Bloomberg Finance L.P. 02-Jun-2016 16:33:06

EUR/PLN, USD/PLN, CHF/PLN - wykres dzienny

Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers -
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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”.




