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Wskaznik Jednostka Okres Poprz.2 Poprz. TMS Brokers Konsensus
11 lip CPI % r/r czerwiec -1.1 -0.9 -0.8 -0.8
12 lip Inflacja bazowa % r/r czerwiec -0.4 -0.4 -0.3 -0.3
14 lip  |Saldo rachunku obrotéw biezacych min EUR maj -103 594 368 410
14 lip Podaz pienigdza M3 % r/r czerwiec 11.5 11.5 11.5 11.5
18 lip Wynagrodzenia % r/r czerwiec 4.6 4.1 6.0 4.9
18 lip Zatrudnienie % r/r czerwiec 2.8 2.8 2.9 2.9
19 lip Produkcja przemystowa % r/r czerwiec 6.0 3.5 2.6 5.6
19 lip Produkcja budowlano-montazowa % r/r czerwiec -14.8 -13.7 -8.0 -9.5
19 lip PPI % r/r czerwiec -1.2 -0.7 -1.0 -1.0
19 lip Sprzedaz detaliczna % r/r czerwiec 3.2 2.2 3.2 3.7
25 lip Stopa bezrobocia % czerwiec 9.5 9.1 8.8 8.7
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Dekompozycja inflacji CPI

Zrodto: GUS; TMS Brokers
Wstepny szacunek CPI za czerwiec wskazat na kontynuacje odbicia inflacji w gére do -0,8 proc. r/r z -0,9 proc. w maju. Stabniecie
deflacji dalej zwigzane jest ze wzrostem cen w kategorii transport (wzrost cen paliw) oraz zywnos¢. W czerwcu istotny udziat miat tez
sezonowy wzrost cen w zakresie rekreacji i kultury. Podtrzymujemy oczekiwania, ze te tendencje bedg utrzymywac sie w kolejnych
miesigcach, w czym dodatkowo pomocne bedzie wygasanie niekorzystnych efektdw bazy z zesztego roku (niskie ceny w analogicznym
okresie roku poprzedniego). Podtrzymujemy oczekiwania, ze Polska wyjdzie z deflacji w czwartym kwartale, ale lekko podniesliSmy

prognoze na grudzien z 0,5 proc. do 0,7 proc.
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Urlopowa zadyszka
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Maj rozczarowat pod wzgledem dynamiki produkcji przemystowej
i sprzedazy detalicznej. Produkcja wzrosta zaledwie o 3,5 proc. r/r

przy prog. 4,6 proc. 59 proc. miesigc wczesniej. W ujeciu

miesiecznym produkcja spadta o 3,6 proc. Mniejsza liczba dni 0 L

roboczych wzgledem kwietnia ttumaczy czeSciowo gorsze wyniki, -10 4 5
a szczegolny przypadek przerw majowych (mozliwos¢ dwadch dtugich -20 - - s
weekendéw przy zaledwie dwéch dniach ptatnego urlopu) mogt 20

skutkowac spadkiem aktywnosci gospodarczej. Z tego punktu s paZ 11 kwil2 pa12 kwil3 paf13 kwild paf14 kwils pai1S kwils =
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Wskazniki  koniunktury gospodarczej GUS pozostajg wysoko,
Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa

a Markit PMI dla przemystu wskazuje na przyspieszenie liczby Zrédio: GUS; TMS Brokers
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nowych zamowien. Ciezarem dla odczytow pozostajg czynniki . »
szczegblne, jak np. gornictwo (-24,8 proc. r/r) oraz branza 12 - 15
budowlano-montazowa (-13,7 proc.), gdzie widaC przestdj 13 ‘0
w realizacji projektow opartych na Srodkach z nowej perspektywy. 6 ,
Stabszy od oczekiwan wzrost sprzedazy detalicznej (2,2 proc. r/r, 4 T
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500+, szczegolnie we wzroscie sprzedazy dobr trwatych majil fis1l maj12 lis12 maj13 513 maj14 lis14 majis lis15 maj16
(samochody, sprzet RTV/AGD). Stad traktujemy majowe odczyty Sprzadaz detaliczna ceny biesace Sprzedaz detaliczna ceny stale
jako chwilowa zadyszke i podtrzymujemy oczekiwania co do Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne

Zrodto: GUS, TMS Brokers
silniejszego wzrostu konsumpcji w drugiej potowie roku.
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Na rynku pracy dalej mocno

Majowe dane z rynku pracy potwierdzajg dalszg poprawe na

—
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rynku pracy. Dynamika wynagrodzen drugi miesigc z rzedu
utrzymata sie powyzej 4 proc. r/r, z kolei wzrost zatrudnienia

0 0,1 proc. m/m pomdgt utrzymaé roczng zmiane na 2,8 proc.

Do tego dochodzi spadek stopy bezrobocia do 9,1 proc., najnizej

od 2008 r. Przy utrzymujacej sie deflacji realny fundusz ptac
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siega niemal 8 proc. r/r, stanowigc silne wsparcie dla
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konsumpcji prywatnej i wzrostu PKB w kolejnych kwartatach. 5

Efekty te powinny sie utrzymywaé dalej, gdyz trudnosci

Realny fundusz ptac r/r

Zatrudnienie r/r

, ; Wynagrodzenia r/r

w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikow bedg sktaniac

. ] . . ) Zatrudnienie i ptace w przedsiebiorstwach

firmy do podwyzszenia ofert placowych, a wieksza liczba Zrodio: GUS; TMS Brokers
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Ropa dezrabocia (GUS)
~ Stopa bezrobocia
Zrédto: GUS, TMS Brokers
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Polityka pieniezna: nowy kapitan, kurs bez zmian

Na lipcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, pierwszym pod wodza nowego prezesa NBP Adama Glapinskiego, utrzymano stope
referencyjng na 1,5 proc. Rada miata do dyspozycji nowe projekcje makroekonomiczne, gdzie zaktada sie bardziej stabilne tempo wzrostu
gospodarczego skutkiem rozczarowujgcej dynamiki w pierwszym kwartale. Obecnie prognozy przewidujg $rednio 3,2 proc. w 2016 r., 3,5 proc.
w 2017 r. i 3,2 proc. w 2018 r. Jednakze prezes Glapinski zaznaczyt na konferencji, ze Rada patrzy bardziej optymistycznie. Wedtug
Glapinskiego wzrost w 2016 r. bedzie blizszy 3,6 proc. niz $rednia z projekcji. Prognozy inflacji zostaty nieznacznie obnizone, wskazujac teraz
na -0,6 proc. w 2016 r., 1,3 proc. w 2017 r. i 1,5 proc. w 2018 r. Rada jednak dalej podtrzymuje stanowisko, ze utrzymywanie sie deflacji
w najblizszych miesigcach bedzie odpowiadaé niskie ceny surowcéw na rynkach miedzynarodowych, na ktére RPP nie ma wptywu. Poniewaz

w gospodarce nie wida¢ wptywu deflacji na decyzje gospodarstw domowych, Rada nie zamierza reagowac.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, Zze jak na razie wida¢ zerowy wptyw Brexitu na Polske, jego zdaniem Brexit nie uderzy w polska
gospodarke, a jesli tak, to w matym stopniu. Dodat, ze Polska gospodarka jest dobrze przygotowana na skutki Brexitu. Na tej podstawie

widzimy niska sktonno$¢ banku centralnego do interwencji.

Zgodnie z oczekiwaniami po lipcowym posiedzeniu wida¢, ze pod kierownictwem nowego prezesa NBP Rada Polityki Pienieznej nie zmienia
kursu. Rada z jednej strony nie widzi korzysci dla wzrostu gospodarczego w dalszych obnizkach stdp procentowych, z drugiej - deflacja
ogranicza pole do zacie$niania monetarnego. Mimo to prezes Glapinski zasugerowat, ze Rada jest gotowa do debaty o podwyzkach, kiedy

gospodarka bedzie rozwijac¢ sie duzo szybciej, niz obecnie.

Zakfadajac przyspieszenie wzrostu gospodarczego pod wptywem polityki gospodarczej rzadu oraz stopniowe odbijanie inflacji, dalej uwazamy,

ze nastepnym krokiem RPP bedzie podwyzka niz obnizka stép procentowych, co naszym zdaniem nastgpi w lipcu 2017 r.
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Polityka fiskalna: nie tak dramatyczne zmiany w OFE

Ministerstwo Rozwoju zaprezentowato plan reformy systemu otwartych funduszy emerytalnych (OFE), w tym wykorzystanie czesci $rodkéw do
wparcia gospodarki i budowy oszczednosci emerytalnych. Rzad zaproponowat przekazanie 25 proc. najbardziej ptynnych aktywéw OFE do
Funduszu Rezerwy Demograficznej celem realnego wzmocnienia bufora finansowego systemu emerytalnego oraz 75 proc. aktywow OFE na
Indywidualne Konta Emerytalne. W ramach programu budowy kapitatu planowane jest stworzenie m.in. powszechnych dobrowolnych
pracowniczych i indywidualnych programéw kapitatowych w ramach III filaru systemu emerytalnego, publicznych funduszy nieruchomosci
i nowego typu obligacji Skarbu Panstwa w formie obligacji premiowych i infrastrukturalnych, a takze obnizenie podatku od dochoddow

dtugoterminowych.

Plan oznacza, ze przez przeniesienie ok. 35 mld zt z OFE do FDR diug publiczny zmniejszy sie o ok. 2 proc. PKB. Reszta projektu reformy OFE
wydaje sie mniej drastyczna niz wynikato to z analiz i zapowiedzi, jakie pojawialy sie w ostatnich miesigcach. Nie pojawia sie presja na
wyprzedaz przez OFE w udziatéw w polskich spétkach akcyjnych, z kolei zachety dla inwestowania w ramach III filaru moga wedtug prognoz
Ministerstwa zwiekszy¢ pule dodatkowych oszczednosci dtugoterminowych o 12-22 mid zt rocznie, ktdre czeSciowo mogg by¢ inwestowane na

rynku gietdowym.
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Rynek walutowy

Ostatnie umocnienie zlotego i wymazanie pobrexitowej wyprzedazy nie przekonuje nas jako oznaka konca problemdw ztotego i nagtego

wzrostu optymizmu inwestordw wzgledem polskiej waluty. Dla nas spadek EUR/PLN pod 4,40 to tylko wptyw domykania krétkich pozycij
w ztotym przez tych, ktorzy liczyli, ze ztoty straci wiecej na skutek Brexitu. Rynek pozostaje ptytki, niepewnos¢ wokdt sytuacji rynkowej wisi
w powietrzu, a to nie sg warunki, zeby ztoty miat zyskiwa¢ na wartosci. ZmiennoS¢ pozostanie podwyzszona, co naszym zdaniem w lipcu
oznacza wahania EUR/PLN w przedziale 4,35-4,47. Finalnie jednak, w kontekscie wptywu brytyjskiego referendum na rynki, patrzymy

w przyszto$¢ z wiekszym optymizmem, co systematycznie (ale powoli) powinno przektadac sie na silniejszg pozycje ztotego.

Mniej obaw na rynku powinno stopniowo ostabia¢ franka szwajcarskiego. W USA Fed pozostanie ostrozny i naszym zdaniem nie zacznie
rozwazac podwyzki stop procentowych wczesniej, jak dopiero w grudniu. Ale rynek nie wycenia szans na ruch Fed przed 2018 r., co otwiera
pole do poprawy pozycji USD na rynkach $wiatowych. Dodatkowo najblizsze dane z USA powinny by¢ wspierajgce. Oczekujemy spadku
EUR/USD do 1,09 na koniec miesigca. Na koniec lipca zaktadamy euro po 4,41, franka po 4,05 i dolara po 4,02.
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Prognozy kurséw ztotowych na koniec okresu
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Zrodto: TMS Brokers EURPLN Curncy (EUR-PLN X-RATE) PLN MwG  Daily 115€P2014-113UL2016 Copyright? 2016 Bloomberg Finance L.P. 11-ul-2016 14:11:38

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”.




