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Wskaznik Jednostka (0] (¢ Poprz. TMS Brokers Konsensus
11 kwi CPI % r/r marzec 1,8 2,2 2,4 2,3
13 kwi |Saldo rachunku obrotéw biezagcych| min EUR luty -533 2 457 304 -103
14 kwi Podaz pienigdza M3 % r/r marzec 8,6 8,2 8,8 8,6
19 kwi Wynagrodzenia % r/r marzec 4,3 4,0 2,9 4,3
19 kwi Zatrudnienie % r/r marzec 4,5 4,6 4,8 4,6
20 kwi PPI % r/r marzec 4,1 4,4 4,8 4,6
20 kwi Produkcja budowlano-montazowa % r/r marzec 2,1 -5,4 -3,5 0,8
20 kwi Produkcja przemystowa % r/r marzec 9,0 1,2 1,4 7,1
20 kwi Sprzedaz detaliczna % r/r marzec 11,4 7,3 7,7 8,3
26 kwi Stopa bezrobocia % marzec 8,6 8,5 8,3 8,2
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Zioty studzi rajd w strone celu
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Dekompozycja inflacji CPI
Zrédto: GUS; TMS Brokers

Wstepne szacunki Gléwnego Urzedu Statystycznego wyraznie chtodzg gtowy tych, ktdrzy oczekiwali szybkiego przebicia
celu inflacyjnego NBP na poziomie 2,5 proc. Spadek indeksu cen konsumenta o 0,1 proc. w ujeciu miesigc do miesigca
to przede wszystkim poktosie silnej aprecjacji ztotego, ktdra przyczynita sie do spadku cen paliw. Wedlug naszych wyliczen
na przestrzeni miesigca S$rednie ceny benzyny bezotowiowej oraz oleju napedowego odnotowaly przecene rzedu 3,8 proc.
Oczekiwania uczestnikéw rynku wyraznie wySrubowaty wskazania za luty, zgodnie z ktédrym roczna dynamika cen konsumenta
uplasowata sie na poziomie 2,2 proc. Od poczatku roku najwiekszy wptyw na inflacie majg ceny zywnosci, ktére wzrastajgc
0 1,1 proc. m/m dotozyty 0,24 pp. do finalnego wskazania.
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Gornictwo i farmacja cigqgng dynamike produkcji w dot

W przypadku lutowego wskazania produkcji przemystowej

Inflacja PPI (P) e Produkcja przemystowa (L) e== Produkcja budowlano-montazowa (L)

nalezy mowi¢ o nie lada rozczarowaniu. Silny cios w mediane o~ 200 T o
rynkowych oczekiwan na poziomie 2,7 proc. skutecznie ;}10.0 :z ;
wymierzyto goérnictwo oraz wydobywanie. Spadek subindeksu & 0.0 | 0.0 &
o 1,8 proc. zapewnit odnotowanie ujemnej dynamiki rzedu 8,5 proc. -10.0 + 20

w ujeciu rok do roku. Do uplasowania sie finalnego wskazania 200 /\ I vV \/\.A./ 0

} -6.0
na poziomie 1,2 proc. r/r silnie przyczynit sie sektor farmaceutyczny, 50
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-30.0

ktérego wolumen produkcji w poréwnaniu z lutym ubiegtego roku

byt nizszy o 14,1 proc. Przyjacielem lepszych wskazan za marzec Zestawienie produkcja przemystowej i budowlano-montazowej z inﬂacja PPI

. , . Zrodto: GUS; TMS Brokers
sg wystepujgce efekty sezonowe, ktore naszym zdaniem mogg tym

razem nieco rozczarowaC. Nasze domysty wstepnie potwierdza

mmm Sprzedaz detaliczna realna == Sprzedaz detaliczna

indeks PMI dla sektora przemystowego, ktéry wyraznie 120
rozczarowujgc rynkowy konsensus (54,6 pkt) uplasowat sie E“’O
blisko naszych oczekiwan (53,5 pkt). Serie nizszych wskazan nalezy f‘é :z 1
dodatkowo utozsamia¢ z wystepowaniem do$¢ pokaznych 40 1
zapasow hurtowych w I kwartale br., ktérych redukcja powinna 20
nastgpi¢ na przetomie najblizszych dwdoch miesiecy. 22 1
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Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers
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Coraz stabsze efekty kalendarza

Fenomen silniejszej stopy zatrudnienia wzgledem dynamiki Realny fundusz ptac (L) == Wynagrodzenia (P) == Zatrudnienie (P)
wynagrodzen trwa juz drugi miesigc. Zgodnie z naszymi szacunkami £ IZZ A N Ao ° £
powyzsza tendencja powinna by¢ obserwowalna réwniez w marcu, § 6:0 T 40 g
w ktorym przyrost obsadzonych wakatow powinien uplasowaé sie - a0 L 20 -
na poziomie 4,8 proc. Wedtug naszych dtugookresowych projekcji 2.0 N

powyzsza wartoS¢ nie powinna by¢ traktowana jako absolutne 0.0 \/\/ 7%
maksimum. W sezonie letnim wskaZnik bedzie coraz mOchie] % gl R N T A
podchodzit pod prég 6,0 proc., co nalezy traktowac nie tylko jako w0 | 2014 | 2018 | 2016 oo
wypadkowa efektéw bazy, ale réwniez naptywu ludnoéci Zatrudnienie i ptace w przedsigbiorstwach

Zrédto: GUS; TMS Brokers
ze wschodu.

mmm Stopa bezrobocia e Odsezonowana stopa bezrobocia - TRAMO/SEATS

Polski rynek pracy charakteryzuje sie ponadprzecietnie dobrg

kondycja, o czym $wiadczy miedzy innymi coraz nizsza wrazliwo$¢

na ujemne efekty kalendarzowe. W lutym stopa bezrobocia

rejestrowanego wyniosta 8,5 proc., wypychajagc tym samym

wskaznik odsezonowany do poziomu 7,9 proc. W marcu
spodziewamy sie, ze udziat osob aktywnie poszukujgcych pracy

wyniesie 8,3 proc. Optymizmem napawa lutowa stopa bezrobocia

szacowana przez Eurostat, ktdra stawia Polske w absolutnej

B ) . . . Stopa bezrobocia
czotowce. Wskazaniem nizszym niz opublikowane 5,3 proc. Zrédto: GUS, TMS Brokers
mogg pochwalic sie jedynie Czechy, Niemcy, Malta, Wegry

oraz Wielka Brytania.
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Polityka pieniezna: inflacja sprzyja gotebiom

W trakcie marcowego posiedzenia na pierwszy plan wysunety sie coraz bardziej jastrzebie gtosy, e ®2017 =208 #2019

ktorych intensyfikacja byta wypadkowg stromej trajektorii inflacji. Po stronie podwyzek wyraznie %2,4

opowiedziat sie Eugeniusz Gatnar, aczkolwiek utozsamit on zmiane parametrow polityki pienieznej gzz

z odnotowaniem wyzszego tempa wzrostu przez polskg gospodarke. Silniejsze przyrosty 20

cen konsumenta nie zaniepokoity Adama Glapinskiego, prezesa NBP oraz jednego z najwiekszych 1:

zwolennikow polityki wait-and-see w Radzie Polityki Pienieznej. Gotebios¢ Glapinskiego 14

zdecydowanie podsycajg niskie wskazania inflacji bazowej, ktdérej Sciezka dodatkowo obnaza L2 II

stabos¢ mechanizmdw popytowych. R e R ——
Publikacja wstepnych szacunkéw inflacji CPI za marzec pomogta Adamowi Glapinskiemu Prognozy inflacji CPI

uspokoi¢ tych, ktérzy od Rady Polityki Pienieznej spodziewali sie szybkich dziatan w walce Zrodio: NBP, Bloomberg, TMS Brokers
z inflacja. Po stronie bardziej zachowawczych cztonkdéw opowiedziat sie Rafat Sura, ktdry odejécie iy R 2017 m2018 R 2019

od wait-and-see utozsamia z obecnoscig szokdw asymetrycznych w polskiej gospodarce.

(proc., r/r)

w
o

Wedtug prezesa NBP przysztoroczna dynamika cen konsumenta powinna oscylowaé wokét

poziomu 2,0 proc. )
Obecna sytuacja makroekonomiczna nie zwiastuje, aby konferencje po posiedzeniach ’
Rady Polityki Pienieznej nabraty wiekszego dynamizmu. Zaktadajac, ze ceny ropy WTI beda 3.2
poruszaty sie w przedziale 50-55 USD za barytke oraz tempo aprecjacji ztotego bedzie znikome, I II

nalezy sie spodziewa¢ wystepowania coraz silniejszej presji na podwyzke stop w IV kwartale NEP (201604  NBP(20171)  TMSBrokers - Konsensus

biezgcego roku. Pomimo bardziej gotebiego nastawienia w Radzie spodziewamy sieg, ) Prognozy dynamiki PKB
Zrodto: NBP, Bloomberg, TMS Brokers

ze na przetlomie najblizszych oémiu miesiecy prezes NBP poinformuje opinie publiczng

0 zmianie wysokosci stop procentowych.
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Polityka fiskalna: deficyt najnizszy od dekady

Miniony rok stat przede wszystkim pod znakiem serii rozczarowujgcych wskazan
tempa wzrostu. Jego zatamanie lekko kompensowat flagowy program stymulacyjny

gabinetu Beaty Szydio, ktérego efekty nadal pozostajg zagadka. Rozczarowujgca dynamika 00 1995 1997 1599 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

PKB nie okazata sie by¢ przeszkoda dla finanséw publicznych. Zgodnie z finalnymi szacunkami
Gléwnego Urzedu Statystycznego deficyt utrzymat sie na rekordowo niskim poziomie 2,4 proc. .
PKB. Wybicie do wyzszych wartosci powinno nastgpi¢ jeszcze w tym roku z racji S
na szeroko zakrojony plan wydatkéw publicznych.
Obecny sukces Mateusza Morawieckiego, biezgcego szefa resortow odpowiedzialnych
za rozwdj oraz finanse, to poktosie decyzji Pawla Szatamachy w zakresie uszczelnienia

4

(proc. PKB)

o

\
o

systemu podatkowego. Na powyzsze wskazanie istotnie wptynety nadwyzki samorzadow.

-2.4

Niska stopa absorpcji Srodkéw unijnych, rzutujgcych na dynamike inwestycii,

wywolata wstrzymanie az 7,7 mld PLN nadwyzki w kasach instytucji lokalnych.
Zgodnie z szacunkami Ministerstwa Finansow deficyt mégt by¢ jeszcze nizszy. 6.0
Wedtug wiceministra Leszka Skiby zakwalifikowanie petnych przychodéw z aukcji LTE

przyczynitoby sie do osuniecia relacji dtugu o kolejne 0,4 pp.

Nasze prognozy jednoznacznie wskazujg, ze w 2017 roku margines dopuszczalnego -8.0
zadtuzenia zostanie niemalze w petni wykorzystany. Dawke pozytywnego zaskoczenia Relacja deficytu do PKB
moze zapewni¢ dynamika wplywéw z podatku VAT, ktéra nadal powinna byé traktowana Zrodio: GUS, Bloomberg, TMS Brokers

jako szereg dos$¢ chimerycznych danych. Scenariusz osiggniecia relacji rzedu 2,9 proc.
urzeczywistnia biezgca struktura kosztow, ktéra charakteryzuje sie dos¢ wysokim udziatem
narzutow statych. Wsrdd nich istotnym obcigzeniem pozostaje program Rodzina 500+,

ktérego realizacja pozostaje dos¢ istotnym elementem gry polityczne;j.
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Rynek walutowy

Bez eskalacji ryzyka politycznego w Europie i agresywniejszej postawy Fed

Prognozy kurséw ztotowych na koniec okresu
pierwszy kwartat byl wyjatkowo przyjazny dla aktywdw ryzykownych

i rynkdow wschodzacych. W tym klimacie ztoty byt pigta najsilniejsza waluta 2017 3017 4017 1018 2018

E ing Market [ d tku roku). W ci tatni iesi iy
merging Markets (zmiana od poczatku roku). W ciggu ostatniego miesigca USD/PLN
umocnienie ztotego odbywato sie w parze z wzrostem cen obligacji CHF/PLN

i przy utrzymaniu generalnie pozytywnego klimatu na rynku akcji. GBP/PLN

Zrédto: TMS Brokers

Z kolei od strony fundamentéw gospodarczych nie otrzymalismy impulséw

wzmacniajgcych sentyment wzgledem Polski. Rada Polityki Pienieznej

4.4000

dalej podkresla brak checi do podwyzek stép procentowych co najmniej

do konca roku. Dynamiki przemystu i handlu detalicznego przystopowaty

-4.2000

po imponujgcych wzrostach na przetomie roku. Od strony politycznej spor

) 3.9970
Sizrvw

»3.8000

o wybdr Donalda Tuska na przewodniczacego RE takze nie wyglada pozytywnie.

To razem sugeruje, ze w aprecjacji ziotego apetyt na ryzyko odgrywat

F3.6000

dominujgce znaczenie. Uwazamy taki rozkfad sit za niebezpieczny w dtuzszym

»3.4000

BEUR/PLN (L1)
BUSD/PLN (R1)
B CHF/PLN (R1)

horyzoncie czasowym i z obecnego potozenia widzimy wiecej ryzyk mogacych

#3.2000

ostabi¢ ztotego: wybory we Francji, nowe negocjacje z Grecjg, wojny handlowe

Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
w014 | 2015 2016 | 2017

USA, przyspieszenie ZaC|eén|an|a Fed, kryzys f| nanSOWY W Ch | nach . EURPLN Curncy {EUR-PLN X-RATE} PLN MwG Daily 11SEP2014-11APR2017  Copyright® 2017 Bloomberg Finance L.P.  11-Apr-2017 12:35:06

EUR/PLN, USD/PLN, CHF/PLN — wykres godzinowy

Nieznacznie obnizamy prognozy EUR/PLN z 4,40 do 4,35 na koniec drugiego Frédto: Bloomberg, TMS Brokers

kwartatu, ale podtrzymujemy ostrozne nastawienie z 4,30 na koniec roku.
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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
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




