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Ozywienie na dobrej drodze
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Konsumpcja B nwestycje I Zapasy I Exportnetto PKB

Rys. 1 PKB i jego komponenty
Zrodto: GUS; TMS Brokers

Poczatek 2015 r. pokazuje, ze polska gospodarka nie ulegta problemom, jakie sie przed nig rysowaly na przetomie roku, i mierzy
w podtrzymanie wysokiego wzrostu. Comiesieczne dane z rynku pracy, detalu, produkcji i handlu zagranicznego sugerujg, ze w Polsce
drzemie potencjat do stopniowego rozpedzania z kwartatu na kwartat. Najwieksze zagrozenie w postaci ujemnej dynamiki cen nie
przektada sie na wstrzymywanie zakupow przez gospodarstwa domowe. Przy rosngcym zatrudnieniu i ptacach dochdd rozporzadzalny
w coraz wiekszym stopniu jest kierowany na konsumpcje, co w dalszym kroku sktania firmy do zwiekszania produkcji i inwestycji.
Rekordowo niskie stopy procentowe NBP (bez perspektyw ich szybkiego podwyzszenia) nie stanowig bariery przy pozyskiwaniu kapitatu
na rozwoj. Réwniez poprawa koniunktury w strefie euro sprzyja wzrostowi zamowien eksportowych. Oczekujemy, ze cho¢ dynamika
w pierwszym kwartale mogta zwolni¢ do 3,2 proc. r/r z 3,3 proc. w czwartym kwartale 2014 r., to tempo bedzie systematycznie

przyspieszac, by w catym 2015 r. wynies¢ 3,5 proc.
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Wskaznik 0] ({3 Data publikacji Progrn:;:r:MS Konsensus P&J;:te:élzia
Decyzja ws. stép proc. (%) V 2015 2015-05-06 1,5 1,5 1,5
Inflacja CPI (% r/r) IV 2015 2015-05-14 -1,3 -1,2 -1,5
Podaz pienigdza M3 (% r/r) IV 2015 2015-05-14 8,4 8,5 8,8
Saldo rachunku biezagcego (min EUR)| III 2015 2015-05-15 139 1052 116
Inflacja bazowa CPI (% r/r) Iv 2015 2015-05-15 0,1 0,2 0,1
Zatrudnienie (% r/r) IV 2015 2015-05-19 1,2 1,1 1,1
Wynagrodzenia (% r/r) IV 2015 2015-05-19 2,8 3,9 4,9
Produkcja przemystowa (% r/r) IV 2015 2015-05-20 2,9 5,6 8,8
Produkcja bud.-montaz. (% r/r) IV 2015 2015-05-20 2,2 5,9 2,9
Inflacja PPI (% r/r) IV 2015 2015-05-20 -2,0 -2,3 -2,4
Sprzedaz detaliczna (% r/r) IV 2015 2015-05-20 1,9 1,0 3,0
Stopa bezrobocia (%) IV 2015 2015-05-26 11,5 11,2 11,7
PKB (% r/r) I kw. 2015 2015-05-29 3,2 3,4 3,3
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Inflacja odbija od dna

Inflacja CPI

5 . EmmInflacja bazowa === Zywnos¢ i nap. bezalko. = Nosniki energii C—Paliwa
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Rys, 2 Dekompozycja inflacji CPI
Zrodto: GUS; TMS Brokers
W marcu ceny towardw i ustug konsumpcyjnych pierwszy raz od listopada 2014 r. wzrosty w ujeciu miesiecznym (0,2 proc.). W ujeciu
rocznym ceny spadty o 1,5 proc. wobec -1,6 proc. w lutym. Za odbicie odpowiadat wzrost cen paliw, ktory przetozyt sie na wzrost cen
w kategorii ,, Transport” o 1,9 proc. m/m. Silnie wzrosty tez ceny odziezy i obuwia (0,8 proc.), natomiast spadki dominowaty w kategorii

,Zywno$¢” (-0,1 proc.) oraz ,Rekreacja i kultura” (-0,2 proc.).

Zakfadamy, ze kwiecien réwniez przyniesie wzrost cen o 0,2 proc. m/m, co pozwoli wskaznikowi rocznemu dalsze oddalanie sie od dna
(do -1,3 proc. r/r). W kolejnych miesigcach efekt niskiej bazy statystycznej bedzie coraz mocniej odznaczat sie w CPI i podtrzymujemy

naszg prognoze 0,7 proc. r/r na koniec 2015 r.
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Coraz lepsza postawa krajowego przemystu
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Produkcja budowlana r/r Produkcja przemystowa r/r

Rys. 3 Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa
Zrodto: GUS, TMS Brokers

Marzec byt kolejnym miesigcem poprawy w polskim przemysle. Produkcja wzrosta o 8,8 proc. r/r przy prognozie 7,2 proc. i po 4,9 proc.
w lutym. Miesieczna dynamika wyniosta 13,4 proc., za co odpowiadat silny wzrost przetwérstwa przemystowego (14,4 proc. m/m), do
ktérego dotgczyto gornictwo (+32,4 proc.) odrabiajgce spadek z lutego. Rdznica dni roboczych (o 2 dni wiecej niz w lutym i o 1 wiecej niz
w marcu 2014 r.) miata swoje pozytywne przetozenie na wynik, jednak nie powinna przestaniaé wnioskdw, ze kondycja polskiego
przemystu jest coraz lepsza. Tendencja ta powinna by¢ utrzymana w kolejnych miesigcach dzieki pozytywnym zmianom u naszych
gtéwnych partneréw handlowych (Niemcy), jak réwniez ze wzgledu na poprawe po stronie popytu wewnetrznego. W kwietniu
prognozujemy spowolnienie produkcji do 2,9 proc. r/r przede wszystkim za sprawg mniejszej liczby dni roboczych (Wielkanoc, odbidr dnia

wolnego za 3 maja).
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Swieta, $wieta i po $wietach

—— Sprzedaz detaliczna ceny biezace (1.0$)
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Rys. 4 Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers
Silne odbicie sprzedazy detalicznej wzgledem lutego (+17,4 proc. m/m) to przede wszystkim skutek przesuniecia S'.wiqt Wielkanocnych
i skumulowanie zakupdw w marcu, zamiast w kwietniu. Wiecej informacji o stanie popytu gospodarstw domowych niosg ze sobg dane
0 zamowieniach na dobra trwatego uzytku, a tutaj odnotowano solidny wzrost o 10 proc. r/r. Kategoria ta sugeruje, ze gospodarstwa
domowe czujg sie coraz pewniej i decydujg sie na zakupy ponad dobra podstawowe. Jest to dobry prognostyk dla sity popytu

konsumpcyjnego w kolejnych miesigcach gwarantujacy silny wzrost PKB w catym 2015 roku.

prognozujemy wyhamowanie dynamiki rocznej do 1,9 proc. z 3 proc.

Efekt przesuniecia Swigt Wielkanocnych bedzie teraz negatywnie oddziatywat na wskazniki sprzedazy detalicznej i w kwietniu -
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Rynek pracy dalej mocny

Marzec zaskoczyt sitg dynamiki wynagrodzen, ktéra wyniosta 4,9 proc.
r/r (prog. 3,4 proc.) i byla najwyzsza od stycznia 2012 r. Silny odczyt
mégt byé zwigzany z czeSciowg wyptat premii w  gdrnictwie
(przesuniecie 14 pensji z lutego na marzec). Razem z dodatnig
dynamikg zatrudnienia (1,1 proc. r/r) dane $wiadcza o kontynuowanej
poprawie sytuacji na rynku pracy. Co wiecej, zestawiajgc dane
z deflacyjnym otoczeniem, wzrost realnego funduszu ptac siega 7,7
proc. i jest najsilniejszy od siedmiu lat. Bedzie on wspierat wzrost
konsumpcji, co wymusi na firmach zwiekszenie mocy wytwdrczych,
a w konsekwencji dalszy przyrost miejsc pracy. W kwietniu
spodziewamy si€ ,znormalnienia” dynamiki ptac do 2,8 proc. r/r przy

przyspieszeniu dynamiki ptac do 1,2 proc.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu spadta do 11,7 proc.
z 12 proc. w lutym, mocniej od naszych oczekiwan 11,8 proc.
Aktywizacja bezrobotnych przez MPIPS oraz potrzeby sektora
produkcyjnego przemawiajg za kontynuacjg spadku bezrobocia —

w kwietniu do 11,5 proc.

10 ~ - 10

S L E D E DS S S

& .90) ® QS S X Ny

Realny fundusz ptac r/r Zatrudnienie r/r Wynagrodzenia r/r

Rys. 5 Zatrudnienie i ptace w przedsigbiorstwach
Zrodto: GUS; TMS Brokers
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'Rys. 6 Stopa bezrobocia
Zrodto: GUS, TMS Brokers
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Polityka pieniezna

Po majowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej oczekujemy utrzymania gtdwnej stopy procentowej na poziomie 1,50 proc. Rada

wielokrotnie podkreslita koniec cyklu obnizek, a w komunikacie miesigc temu wskazata, ze tylko gwattowne zahamowanie ozywienia
gospodarczego moze zmusi¢ RPP do ciecia. Tymczasem dane publikowane w ostatnich tygodniach wskazujg na kontynuacje silnego wzrostu
polskiej gospodarki.

Cztonkowie Rady nie wyrazajg obaw o stosunkowo silnego ztotego. W opinii zaréwno jastrzebi, jak i gotebi, na ten moment wahania kursu
ztotego nie stanowig warunku wystarczajgcego dla zmiany nastawienia w polityce pienieznej. W naszej ocenie zejécie EUR/PLN ponizej 3,95
wpierw moze sie spotkac z interwencjg werbalng ze strony RPP, natomiast to wcigz za mato, aby zmusi¢ Rade do zmiany parametréw polityki
monetarnej. Pozostajemy przy zdaniu, ze stopy procentowe w Polsce nie ulegng zmianie do drugiego kwartatu 2016 r. w obliczu

prognozowanego stopniowego wzrostu inflacji i przyspieszajgcego wzrostu gospodarczego.




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI

Polityka fiskalna

Wedtug ostatecznych szacunkéw GUS deficyt

sektora  rzadowego i  samorzadowego Inacatiy Sy progiowe

(tzw. general government deficit) wynidst 3,2% , — ‘ |
PKB na koniec 2014 r. wobec 4,0% PKB rok } i
l

wczesniej. Wedtug ministra finanséw Mateusza poiska [ Polska

. . |
Szczurka po potrgceniu  kosztow  reformy i G5 § i b i &0 i 55 Ga ; : ; ! . : :
emerytalnej realny deficyt spadt ponizej 3 proc. Dkl TR

PKB, co oznacza, ze jeszcze w tym roku Polska
moze zwréci¢c sie do Komisji Europejskiej Kryterium
0 wylgczenie spod procedury nadmiernego
deficytu. Do tej pory rzad zapowiadat, ze zdjecie

tej procedury bedzie mozliwe w 2016 r. - na

bazie danych o deficycie za 2015 r. Nieoficjalnie )

, ... , .. .. Rys. 7 Kryteria konwergencji z Maastricht, Zrédto: MF, TMS Brokers
mowi sie, ze choC decyzja jest w rekach Komisji
Europejskiej i Rady Ecofin (ministréw finanséw Kryteria konwergencji nominalnej to:

UE), jest duza szansa na to, ze procedura - HICP; w ciggu roku nie moze przekraczaC o wiecej niz 1,5 pkt. proc. wzrostu cen 3 panstw UE

. . o . 0 najnizszym wzroscie cen,
zostanie zdjeta. Zdjecie procedury moze _ . . , , o
- stopa procentowa; w ciggu roku nie moze przekraczac stopy w/w 3 panstw o wiecej niz 2 pkt. proc.

stanowic pozytywny  sygnat dla agenqjl - deficyt i dtug sektora g.g. powinny by¢ nizsze od odpowiednio 3 i 60 proc. PKB a kurs walutowy

ratingowych, ktére mogg zmieni¢ ocene musi przez 2 lata byé w ERM II

wiarygodnosci kredytowej kraju.
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Rynek walutowy

W maju oczekujemy stabilizacji ztotego wzgledem euro i franka szwajcarskiego przy wyraznych wzrostach kursu USD/PLN. Naszym zdaniem

potencjat do umocnienia ztotego sie wyczerpat, a sile waluty zagraza korekta rozwijajgca sie na europejskich gietdach i rynku obligacji. Spadki
indeksow gietdowych i wzrost rentownosci dtugu sygnalizuje spadek obaw o spirale deflacyjng w Europie i ostabia przeptywy kapitatu z rynkéw
rozwinietych w kierunku bardziej ryzykownych, m.in. do Polski. Jakkolwiek czynniki krajowe pozostajg wspierajgce dla ztotego, tak w krétkim

terminie mogg sie znosi¢ ze spadkiem zainteresowania rynkami wschodzacymi.

Sadzimy, ze bardziej wyrazny wzrost popytu na USD wzgledem EUR bedzie wptywat na wzrost kursu USD/PLN. W naszej ocenie rynek zbyt
daleko odsunagt termin pierwszej podwyzki stop procentowych przez Fed (rynek stopy procentowej wycenia podwyzke we wrze$niu na mniej
niz 50 proc.). W rezultacie kilka dobrych odczytéw makroekonomicznych z USA pozwoli dolarowi odzyskaé nieco sit. Nalezy jednak zdawac

sobie sprawe, ze inwestorzy bedg nerwowo reagowac na kolejne odczyty, co bedzie rodzi¢ sporg chimeryczno$¢ notowan.
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Rys. 8 EUR/PLN, USD/PLN, CHF/PLN - wykres dzienny
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie
wiarygodnych zrédet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja
raportu ogranicza sie do klientdw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy S$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”.




