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Wskaznik Jednostka  Okres TMS Brokers Konsensus
11 paz CPI % r/r wrzesien -0,9 -0,8 -0,7 -0,5
12 paz Inflacja bazowa % r/r wrzesien -0,4 -0,4 -0,3 -0,2
14 paz Podaz pienigdza M3 % r/r wrzesien 10,7 10,0 9,6 9,5
14 paz |Saldo rachunku obrotéw biezacych| min EUR sierpien -203 -802 -306 -318
18 paz Wynagrodzenia % r/r wrzesien 4,8 4,7 4,1 4,4
18 paz Zatrudnienie % r/r wrzesien 3,2 3,1 3,5 3,1
19 paz | Produkcja budowlano-montazowa % r/r wrzesien -18,8 -20,5 -14,2 -17,6
19 paz Produkcja przemystowa % r/r wrzesien -3,4 7,4 0,5 3,3
19 paz PPI % r/r wrzesien -0,4 -0,1 -0,1 0,3
19 paz Sprzedaz detaliczna % r/r wrzesien 2,0 5,6 5,7 6,0
24 paz Stopa bezrobocia % wrzesien 8,6 8,5 8,3 8,4
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Ostatnie tango z deflacja
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Dekompozycja inflacji CPI
Zrodto: GUS; TMS Brokers

GUS podajac wstepny szacunek inflacji CPI za wrzesien na poziomie -0,5 proc. r/r uswiadamia uczestnikdw rynku, ze o deflacji
niebawem bedziemy méwi¢ w czasie przesztym. Sierpniowy odczyt nie zapowiadat takiego skoku (-0,8 proc.) z racji na stosunkowo
wygtadzong dynamike rodzimych cen konsumenta. Do gtéwnych czynnikdw popychajgcych polskie ceny ku goérze zalicza sie
coraz silniejsze przyrosty cen zywnosci (1,1 proc. r/r). Wypadkowa koszyka pozostaje pod kreskg z racji na nizsze ceny paliw
(-10,2 proc. r/r), odziezy i obuwia (-4,8 proc. r/r) czy tez no$nikow energii (-3,1 proc. r/r). Proces wychodzenia z deflacji beda
silnie warunkowaty zmiany cen paliw, ktdre na $wiatowych rynkach sukcesywnie wybijajg sie ze swoich miniméw. Naszym zdaniem
polska gospodarka powinna znalez¢ sie nad kreskg juz w pierwszym kwartale nadchodzacego roku. Prognozowana

przez nas Srednioroczna inflacgia CPI w 2017 roku na poziomie 1,1 proc. wymusi na czionkach RPP
bardziej jastrzebie nastroje — szybciej niz spodziewa sie tego Prezes NBP, Adam Glapinski. -
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Gwattowne przebudzenie

Po niezbyt udanym lipcu (-3,4 proc. r/r) oczekiwania analitykow 40 7 - 10
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Sprzedaz detaliczna ceny biszace Sprzedaz detaliczna ceny stale

Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers
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Kolejne rekordy polskiego bezrobocia

Polski rynek pracy kwitnie w najlepsze. W opinii wielu spotek 10 10
obecnie obserwuje sie tendencje kreujgce rynek pracownika, 8 8
co widoczne jest w komunikatach Gtéwnego Urzedu ° °
Statystycznego. Zatrudnienie w sierpniu podtrzymato ponad Z_ :
3 proc. dynamike w ujeciu rok do roku (3,1 proc.), a stopa 0 0
bezrobocia odnotowata kolejne minima (8,5 proc.). Zgodnie 9 9
z publikacjg Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej 4 4
nalezy sie spodziewac kolejnych dotkéw. 5 6
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Pozostajac przy kwestii sezonowosci nalezy podkresli¢, 14 4
ze po wrzesniu powinny by¢ obserwowalne tendencje 13 7
wypychajace stope bezrobocia ku wyzszym wartoéciom. 12 7
Powyzszy fakt jest obserwowalny w zestawieniu wskaznika 11 1
z wartosciami odsezonowanymi. 10 1
g
8

cze-08 cze09 cze-10 cze-11 cze-12 cze-13 cze-14 cze-15 cze-16

Stopa bezrobocia (GUS)

‘Odsezonowana stopa bezrobocia (TRAMO/SEATS)

_ Stopa bezrobocia
Zrédto: GUS, TMS Brokers
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Polityka pieniezna: rozmowny prezes NBP

Polska polityka monetarna moze zosta¢ odbierana przez pryzmat ponadprzecietnie nudnej, co jednak zostaje doceniane
przez inwestordw zarowno w dtugim, jak i krotkim okresie. Rada Polityki Pienieznej zdecydowata w pazdzierniku na utrzymanie
na niezmienionym poziomie stopy referencyjnej (1,5 proc.). Adam Glapinski, prezes NBP, pozostaje usatysfakcjonowany odnotowywanym
przez Polske wzrostem gospodarczym. W jego ocenie Srednioroczna dynamika PKB na poziomie 3,5 proc. pozostaje
coraz mniej prawdopodobna. Glapinski stwierdzit, iz w 2017 roku nie nastgpi podwyzka stop procentowych. Po tej wypowiedzi
prezes NBP poinformowat opinie publiczng, ze powyzsze stanowisko jest jedynie jego subiektywnym przekonaniem.
Rozmownos$¢ Adama Glapinskiego miata wptyw na rynek dtugu — jastrzebi komentarz przyczynit sie do przebicia uprzednio testowanego progu
3,0 proc.

W opinii Rady Polityki Pienieznej rodzima gospodarka charakteryzuje sie bardzo silng strong popytowa. Do stabosci krajowych mechanizméw
ekonomicznych zalicza sie przede wszystkim niskg stope inwestycji, ktorej wyzsze wartosci pozwolityby na wprowadzenie Polski
na $ciezke bardziej dynamicznego wzrostu. Wystepowanie tendencji proinflacyjnych pozwala na sformutowanie wniosku, ze czas deflagji

jest juz policzony. Adam Glapinski w swej wypowiedzi stwierdzit, ze poczatek inflacji powinien nastapi¢ wraz z koncem biezgcego roku.
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Polityka fiskalna: ministerialne zmiany w gabinecie Szydio

Wrze$niowe przebudowy gabinetu Beaty Szydlo staty pod znakiem wielu pogtosek dotyczacych nowego szefa resortu finanséw.
Wedlug wstepnych doniesien teke Pawta Szatamachy miat przejg¢ Henryk Kowalczyk. Zgodnie z komunikatem Prezes Rady Ministrow
osobg odpowiedzialng za polskie finanse jest Mateusz Morawiecki, ktory dodatkowo sprawuje wtadze nad pracami Ministerstwa Rozwoju,
a takze nowo powofanego Komitetu Ekonomicznego. Beata Szydio ogtosita rowniez, iz projekt ustawy budzetowej ulegt
niewielkim modyfikacjom. Rzad zdecydowat sie na opracowanie dodatkowego programu stymulujgcego rodzimg gospodarke — kanatem
jego oddziatywania jest rynek mieszkaniowy.

Deficyt budzetowy pozostat ponizej zatozen. Wedtug Ministerstwa Finanséw po sierpniu tegoroczny dopuszczalny deficyt zostat wykorzystany
w 27,3 proc. Na taki rezultat przetlozyta sie znaczna dynamika dochodow podatkowych, ktére w sierpniu byty o 7,4 proc. wyzsze
niz przed rokiem. Deficyt na poziomie 14,9 mid zlotych pozostaje rezultatem o 11 mid ziotych lepszym w stosunku do analogicznego
miesigca poprzedniego roku. Nalezy domniemywaé, Zze to powyzsze odczyty sktonity gabinet Beaty Szydto do korekty zatozen przysztorocznego

budzetu. Prowadzenie przez rzad w 2017 roku jeszcze szerzej zakrojonej ekspans;ji fiskalnej nie jest wykluczone.
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Rynek walutowy

Niepewnos$¢ o wynik wyborow prezydenckich w USA bedzie generowa¢ podwyzszong zmiennoS¢ na rynkach finansowych z niekorzystnym

efektem dla walut rynkdw wschodzacych i innych ryzykownych aktywdw. Bedzie to motyw przewodni dla handlu w catym pazdzierniku.
Powszechnym przekonaniem krgzagcym po rynku jest, ze ,czarny scenariusz” w postaci zwyciestwa Donalda Trumpa w wyborach
prezydenckich w USA bedzie szokiem przynoszacym przecene ryzykownych aktywoéw i ucieczke do bezpiecznych przystani.
Cho¢ gtéwna niepewnoS¢ dotyczy tego, ile z przedwyborczych obietnic dotyczacych izolacji handlowej i zadluzenia fiskalnego
faktycznie zostanie zrealizowanych (lub bedzie mozliwe do zrealizowania przy sprzeciwie Kongresu), trudno sadzi¢,
aby profesjonalni inwestorzy bagatelizowali ryzyko catkowicie. Stad zaktadamy, Zze napiecia na rynkach finansowych bedg cofa¢ kapitat
do ,bezpiecznych przystani” (w tym euro i franka), a ostabia¢ waluty ryzykowne, w tym rynkdw wschodzacych. Czynniki krajowe
w najlepszym przypadku traktujemy jako neutralne dla ztotego. Na koniec pazdziernika prognozujemy euro po 4,34, franka po 4,00

i dolara po 3,88.
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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 klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak rowniez uzytkownikéw
serwiséw informacyjnych, w tym serwisoéw 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, konfliktow interesow, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




