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Wskaznik Jednostka Okres Poprz.2 Poprz. TMS Brokers Konsensus

11 kwi CPI % r/r marzec -0.9 -0.8

12 kwi Inflacja bazowa % r/r marzec -0.1 -0.1 0.1 -0.1
13 kwi | Saldo rachunku obrotéw biezgcych min EUR luty -410 764 -172 459
14 kwi Podaz pienigdza M3 % r/r marzec 10.2 10 9.8 9.8
18 kwi Wynagrodzenia % r/r marzec 4 3.9 3.9 3.4
18 kwi Zatrudnienie % r/r marzec 2.3 2.5 2.7 2.5
19 kwi Produkcja przemystowa % r/r marzec 1.4 6.7 3.9 3.9
19 kwi | Produkcja budowlano-montazowa % r/r marzec -8.6 -10.5 -9.7 -8.7
19 kwi PPI % r/r marzec -1.2 -1.4 -1.2 -1.4
19 kwi Sprzedaz detaliczna % r/r marzec 0.9 3.9 3.6 3.4
25 kwi Stopa bezrobocia % marzec 10.3 10.3 10 10
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Oddala sie moment wyjscia Polski z deflacji

E==1Inflacja bazowa E===1Zywno$¢ i nap. bezalko. E==—=1No$niki energi —Paliwa Inflacja CPI
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Dekompozycja inflacji CPI
Zrodto: GUS; TMS Brokers

W lutym ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych spadty o 0,1 proc. m/m i 0,8 proc. r/r. Dane styczniowe zostaty zrewidowane z -0,7 proc. r/r do -0,9
proc. za sprawg rewizji koszyka CPI przez GUS. W 2016 r. wzrdst udziat wydatkdw zwigzanych z wyposazeniem mieszkania, zdrowiem, rekreacja
i kultura, a spadt udziat wydatkéw gospodarstw domowych na zywnos¢ i transport (w wyniku spadku cen zywnosci i paliw w ubiegtym roku). Nizszy
punkt startowy oznacza, ze oddala sie moment, kiedy Polska wyjdzie z deflacji. Potwierdzajg to tez wstepne szacunki inflacji za marzec (-0,9 proc.).
Przewidujemy, ze w kolejnych miesigcach deflacja tylko nieznacznie ostabnie i dopiero na przetomie trzeciego i czwartego kwartatu dynamika cen
zacznie by¢ dodatnia. W catym roku ceny spadng o 0,3 proc. po spadku o 0,9 proc. w 2015 r. Jednoczesnie obnizona baza statystyczna bedzie

sprzyjac istotnemu przyspieszeniu inflacji na przetomie roku.
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Produkcja i sprzedaz pozostajg silne

Zgodnie z naszymi przewidywaniami lutowe dane z przemystu i 4? ' [
handlu zasygnalizowaty, ze styczniowa stabo$¢ byta przejsciowa. - - 10
Dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta do 6,7 proc. r/r jj 5
z 1,4 proc. w styczniu przy konsensusie rynkowym 5,3 proc. i o ;
naszej prognozie 7,2 proc. Wzrost sprzedazy detalicznej wynidst s o
3,9 proc. r/r wobec 0,9 proc. w styczniu i konsensusie 3,2 proc. 20 -

(TMS: 4,1 proc.). Nawet po oczyszczeniu z rdznicy dni 30 - -10
kalendarzowych dane s na tyle dobre, Zze potwierdzajg -40 - L .15
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pozostawanie gospodarki na sSciezce wzrostowej. Odbicie w
. . . . ——Produkcja budowlanar/r (lewa 0§) ——Produkcja przemysfowa r/r (prawa 0s)
marcu indeksu PMI dla przemystu do najwyzszego poziomu od
Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa

sierpnia (53,8) wskazuje na dobrg kondycje sektora pomimo Zrédto: GUS: TMS Brokers
stabosci gtéwnych partnerow handlowych. Z kolei dla handlu 2 T2
detalicznego oprdcz kontynuowanej poprawy sytuacji na rynku 15 - L 45
pracy pozytywnych wibracji powinien dodawa¢ uruchomiony w
kwietniu program Rodzina 500+. Chociaz ,kacem” po stabych == 10
wynikach stycznia bedzie spowolnienie wzrostu gospodarczego 5 7 -5
w pierwszym kwartale, to jednoczesnie wida¢ perspektywy do 0 X5 AV' ‘ . i * VAV/\" H .
~nadgonienia” w kolejnych okresach. V
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Sprzedaz detaliczna ceny biezace Sprzedaz detaliczna ceny stale

Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI

Zatrudnienie juz rosnie, ptace — z opoznieniem
W Iutowych danych 7 rynku pracy Wyréznla SIQ kontynuowane 10 e s M I R MR R RN I N R RN I R R " 10
przyspieszenie wzrostu zatrudnienia — do 2,5 proc. z 2,3 proc.

w styczniu. W ujeciu miesiecznym przybyto 8 tys. etatow, co jest

bardzo dobrym wynikiem jak na luty i moze sugerowac

pozytywny wptyw dobrych warunkdw pogodowych. Rowniez

stabilizacja stopy bezrobocia na 10,3 proc. (brak sezonowego

L'\’JONJ\G\@

wzrostu) wskazuje w tym kierunku. Dynamika wynagrodzen

; . . _6 il ot 4l 4l 4 S A S b4 0 -6
nieco ostabta do 3,9 proc. z 4 proc., ale nadal jest to solidny sty-10  sty-11  sty-12  sty-13  sty-14  sty-15  sty-16

wynik.  Oczekujemy  utrzymania  trendu  wzrostowego Realny fundusz plac rir S, Wiynagrodzenia rfr

w zatrudnieniu (w marcu prognozujemy 2,7 proc.), opierajac sie
Zatrudnienie i ptace w przedsiebiorstwach

na pozytywnych sygnatach z krajowego przemystu. Przy stopie Zrédio: GUS; TMS Brokers
bezrobocia najnizszej od 2008 r. systematyczne wyczerpywanie 15 -
sie podazy wykwalifikowanych pracownikdw bedzie wywieraé 14 -
presie ptacowa, ktdra finalnie przetozy sie na wzrost 13 -
wynagrodzen (na razie pogtebiajaca sie deflacja nie wzmaga 12 -
zadan ptacowych pracownikéw). W rynku pracy widzimy solidny 11 -
filar wspierajgcy konsumpcje w kolejnych kwartatach. -
sl
8
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Stopa bezrobaocia (GUS)

~ Stopa bezrobocia
Zrédto: GUS, TMS Brokers
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Polityka pieniezna

Na kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami nie dokonata zmian w polityce monetarnej (stopa referencyjna:

1,5 proc.). Ani komunikat, ani pozniejsza konferencja prasowa nie wskazaly, aby w najblizszych miesigcach RPP szykowata sie do zmiany
poziomu stop procentowych. Prezes Belka jako kontrargument dla pogtebiajacej sie deflacji postawit szybki wzrost gospodarczy i nawet
spodziewane ,nieznacznie” spowolnienie dynamiki PKB w pierwszym kwartale nie stanowi powodu do niepokoju. Dodatkowo prezes Belka
zaznaczyt, ze w Polsce osiggniety zostat pewien poziom réwnowagi w poziomie stép procentowych i dalsze ich obnizanie nie przyniesie istotnej
poprawy po stronie kosztu kredytu. Zdaniem prezesa Rada jest jednomysina w swoim stanowisku, czym niejako rozwiat nasze obawy, ze nowy

cztonek RPP (a jeszcze nieobecny w marcu) Jerzy Zyzyiski bedzie ,$ciggat” Rade w gotebig strone.

Wydzwiek komunikatu i konferencji potwierdza wnioski sprzed miesigca, ze o ile aktywno$¢ gospodarcza w Polsce nie ulegnie istotnemu
pogorszeniu, stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie. Oczekujemy stabilizacji stopy referencyjnej co najmniej do konca 2016

r.
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Polityka fiskalna

Na poczatku miesigca Polska otrzymata ostrzezenie ze strony agencji ratingowej Moody’s, ktdra zwraca uwage na ,podwyzszone ryzyko

polityczne” zwigzane z zamieszaniem wokot Trybunatu Konstytucyjnego. Zdaniem agencji, poniewaz obecnie konsekwencje sporu ,pozostajg
niejasne”, ,kryzys konstytucyjny i towarzyszagcy mu wzrost krajowego ryzyka politycznego moga wptyng¢ na atrakcyjno$¢ Polski dla
zagranicznych inwestoréw”. Uwazamy, Zze podczas rewizji ratingu Polski przez Moody’s 13 maja agencja podtrzyma ocene kredytowg na
poziomie A2, jednak ostatni komentarz moze by¢ przygotowaniem gruntu pod obnizenie perspektywy do negatywnej z neutralnej. Wczesniejsze
sygnaty z agencji sugerowaty, ze podstawowym katalizatorem obnizki ratingu bedzie powiekszenie nierownowagi budzetu i pogtebienie deficytu
budzetowego powyzej 3 proc. PKB. Nie widzimy ryzyka takiego scenariusza w 2016 r., a szacunki na rok przyszty sg na zbyt wczesnym etapie,
aby Moody’s mogta wyrokowac o cieciu ratingu. Ponadto od strony makroekonomicznej rozwdj sytuacji w Polsce nie uzasadnia automatycznego
obnizenia oceny wiarygodnosci kredytowej bez uprzedniej rewizji perspektywy (dziatanie agencji S&P w styczniu byto pod tym katem

nadzwyczajne). Poniewaz taki scenariusz jest juz zdyskontowany, wptyw decyzji na ztotego i polskie aktywa powinien by¢ ograniczony.
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Rynek walutowy

Przy podtrzymywanym pozytywnym sentymencie ztoty powinien miec sie dobrze, jednak w dtuzszych horyzoncie utrzymujemy podwyzszong

ostroznos¢. Wprawdzie dla globalnych inwestorow krajowa polityka nie jest obecnie czyms, czym trzeba sobie zawracac gtowe, ale szybko
zostanie przypomniana, kiedy na rynkach nastroje sie pogorsza. Niezamkniety temat ustawy frankowej oraz niepewno$¢ o zrédta finansowania
wydatkéw budzetowych na przyszty rok to dwie kwestie, co do ktdrych rynek ma najwieksze obawy i ktdre mogg cigzy¢é na wartosci ztotego
w kolejnych miesigcach.

Poczatek miesigca przynidst juz pierwsze oznaki odreagowania ostatniej fali umocnienia, ale w takich zdarzeniach nie widzimy trwatej
tendencji. Oczekujemy wzglednej stabilizacji notowan w relacji do euro.

Na rynku zewnetrznym dolar krétkoterminowo moze pozostaé staby, ale gotebi Fed to wcigz zatozenie jeszcze dwdch podwyzek stdp
procentowych w tym roku, co jest powyzej oczekiwan rynkowych. Poniewaz dane makro z gospodarki USD pozostajg dobre, przecena dolara
nie ma twardych podstaw i walute prawdopodobnie czeka kilka tygodni zawieszenia przed powrotem do trendu aprecjacyjnego.

W strefie euro od kwietnia zaczyna obowigzywac rozszerzony program QE (z 60 mid EUR do 80 mld EUR), co bedzie kula u nogi dla euro.
W odniesieniu do europejskich aktywdw rosnie tez negatywna premia polityczna zwigzana z kryzysem uchodzcéw i zagrozeniem
terrorystycznym.
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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”.




