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Gospodarka nabiera tempa

Prognoza

3 |2 1l - Uiy o ol | Ly n Jul =l |
F-. == '“ili
Tkw. HHkw. Hkw. IVkw. Tkw. I kw. Il kw. IVkw. Tkw. IHkw. Il kw. IVkw. Tkw. Il kw. Il kw. IVkw. Tkw. IIkw. Il kw. IVkw. Tkw. Il kw. Il kw. IV kw.

10 30 10 20 F1: 3130 2¥ 1 Y32 Tz 2 Y22 13 23 %13¢ 3% 24 34 Y14: 14 A5 %35 150 25
Py (P) (P)

Konsumpcja N nwestycje I Zspasy B Exportnetto PKB

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

Sierpien przyniesie wstepne szacunki PKB za drugi kwartat z Polski. Oczekujemy, ze w tym okresie polska gospodarka rozwijata sie
w tempie 3,5 proc. r/r, nieco wolniej od 3,6 proc. wyznaczanych przez konsensus rynkowy. Ostatnie dane z polskiej gospodarki
systematycznie wskazujg, ze aktywnos¢ ekonomiczna poprawia sie i naszym zdaniem taka sytuacja utrzyma sie do konca roku.
Prowadzona przez NBP polityka niskich stop procentowych stopniowo przektada sie na pobudzenie konsumpcji i inwestycji. Wzrost
liczby zatrudnionych oraz dodatnia dynamika ptac zwieksza site wydatkowg gospodarstw domowych, przynoszac ozywienie sprzedazy
detalicznej. Dane z przemystu wskazujg na wzrost zamoéwien w szczegdlnosci eksportowych na fali przyspieszenia gospodarczego
w Europie. Kurs ztotego pozostaje wzglednie stabilny na poziomie zapewniajgcym konkurencyjnos¢. Uwazamy, ze te warunki bedg

trwa¢ w kolejnych miesigcach i caty rok 2015 uda sie zakonczy¢ wzrostem o 3,7 proc., a w 2016 t. przyspieszy¢ do 3,8 proc.
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Wskaznik 0] ({3 Data publikacji Progrn:;:r:MS Konsensus P&J;:te:élzia

Podaz pienigdza M3 (% r/r) VII 2015 2015-08-13 8,2 8,0 8,3
Saldo rachunku biezgcego (mIn EUR)| VI 2015 2015-08-13 20 300 1184
Inflacja CPI (% r/r) VII 2015 2015-08-13 -0,7 -0,8 -0,8

PKB (% r/r) IT kw. 2015 2015-08-14 3,5 3,6 3,6

Inflacja bazowa CPI (% r/r) VII 2015 2015-08-14 0,2 0,2 0,2
Zatrudnienie (% r/r) VII 2015 2015-08-18 0,9 0,9 0,9
Wynagrodzenia (% r/r) VII 2015 2015-08-18 2,4 3,5 2,5
Produkcja przemystowa (% r/r) VII 2015 2015-08-19 5,8 4,7 7,6
Produkcja bud.-montaz. (% r/r) VII 2015 2015-08-19 -0,1 0,5 -2,5
Inflacja PPI (% r/r) VII 2015 2015-08-19 -1,1 -1,6 -1,6
Sprzedaz detaliczna (% r/r) VII 2015 2015-08-19 2,2 2,9 3,8
Stopa bezrobocia (%) VII 2015 2015-08-25 10,2 10,1 10,3
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Ceny zywnosci wbrew wzorcom sezonowym

== Inflacja bazowa === Zywnos¢ i nap. bezalko. —= Nosniki energii C—Paliwa Inflacja CPI
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Rys, 2 Dekompozycja inflacji CPI
Zrodto: GUS; TMS Brokers

W czerwcu deflacja w Polsce ostabita sie do -0,8 proc. r/r z -0,9 proc. r/r, ale w ujeciu miesiecznym ceny débr i ustug konsumpcyjnych nie zmienity sie.
Za ostabieniem deflacji przemawiaty gtéwnie dwa czynniki: paliwa i zywno$¢. W pierwszym przypadku odnotowano wzrost o 1,8 proc. m/m, co jest
pochodng wyzszych cen ropy naftowej na przetomie kwietnia i maja. Ceny zywnosci natomiast wbrew sezonowym trendom nieznacznie wzrosty o 0,1
proc., mimo ze zwykle okres letni przynosi ich wyrazny spadek. Jednak w pozostatych kategoriach nie wida¢ oznak nasilania presji inflacyjnej.

Zaskakujacy byt spadek cen tgcznosci o 0,7 proc. m/m w wyniku potanienia ustug telekomunikacyjnych i obnizek cen sprzetu.

Oczekujemy stopniowego wychodzenia Polski z deflacji, jednak ujemna dynamika cen prawdopodobnie nie zniknie przed IV kwartatem. Jakkolwiek
niesprzyjajgca pogoda (susza) bedzie hamowac sezonowe spadki zywnosci, to powrdt spadkowych tendencji na rynku ropy naftowej bedzie obnizat

dynamike cen paliw. W lipcu oczekujemy dalszej stabilizacji cen m/m, co powinno ostabi¢ deflacje roczng do -0,7 proc.
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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

Produkcja przemystowa w czerwcu zaskoczyta silniejszg dynamikg wzrostu — 7,6 proc. r/r przy konsensusie 7 proc. Wysokiemu odczytowi
sprzyjat korzystny bilans dni roboczych wobec analogicznego okresu poprzedniego roku, jednak gtdwnym czynnikiem przyspieszenia
dynamiki (z 2,8 proc. w maju) byto solidne dobicie przetwdrstwa przemystowego, gdzie dominujg branze eksportowe. Eksport w dalszym
ciggu stanowi wsparcie dla krajowego przemystu, cho¢ produkcja na rynek krajowy nie pozostaje w tyle. Dane potwierdzajg pozytywne
tendencje w gospodarce i wspierajg oczekiwania na dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Mimo tego w lipcu zaktadamy
spowolnienie dynamiki produkgcji do 5,8 proc. r/r, cho¢ przede wszystkim na wygasnieciu efekty wiekszej liczby dni roboczych. Efekt ten

powinien zosta¢ odwrdcony w sierpniu.
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Popyt konsumpcyjny rozpedza sie
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Rys. 4 Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers
Czerwcowe dane o sprzedazy detalicznej wskazaly, ze pozytywne trendy obserwowane na rynku pracy wreszcie przynoszg skutki po
stronie konsumpcji. Dynamika sprzedazy przyspieszyta do 3,8 proc. r/r z 1,8 proc. w maju, a w ujeciu realnym sprzedaz rosnie az do
6,6 proc. Wysokie wzrosty sprzedazy samochoddw (25 proc. r/r) wskazujg, ze sktonno$¢ do konsumpcji gospodarstw domowych
wykracza poza dobra podstawowe. Dane potwierdzajg nasze prognozy, ze w drugim pdtroczu popyt konsumpcyjny bedzie miat istotny
wktad w dynamike PKB. Prognozowane przez nas spowolnienie sprzedazy do 2,2 proc. r/r w lipcu ma charakter sezonowej zmiennosci

(mniejsza liczba dni roboczych) i nie powinno zaburzy¢ odbioru sytuacji w gospodarce.
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Rynek pracy dalej mocny

Czerwcowe dane z rynku pracy rozczarowaty. Przecietne zatrudnienie
wzrosto jedynie o 0,9 proc. r/r wobec 1,1 proc. w maju i takich samych
oczekiwaniach. Dynamika wynagrodzen zwolnita do 2,5 proc. r/r po
3,2 proc. w maju i oczekiwanym przyspieszeniu do 4,1 proc. Za
spowolnienie zatrudnienia moze odpowiada¢ wyczerpanie miejsc pracy
dla wykwalifikowanych pracownikdw, badz trudno$¢ w pozyskaniu
takowych, natomiast na dynamice wynagrodzen cigzy sytuacja
w gornictwie (KGHM przenidst wyptate premii z czerwca na kwiecien).
Na razie trudno stwierdzi¢ na ile dane sg zatamaniem tendencji, a na
ile jednorazowg anomalia i pozytywne przetozenie dla popytu
konsumpcyjnego jest zagrozone. W lipcu zaktadamy roczng dynamike

zatrudnienia na 0,9 proc. i tempo wzrostu ptac 2,5 proc.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w czerwcu spadta do 10,3 proc.
z 10,8 proc. w maju. W ujeciu rocznym stopa bezrobocia obnizyta sie
0 1,7 pkt proc., zatrudnienie znalazto prawie 80 tys. 0sob i osiggnieto
najwyzszy wynik od 2007 r. Wida¢ jednak spowolnienie tempa
poprawy na rynku pracy, co moze by¢ zwigzane z coraz bardziej
utrudnionym znalezieniem wykwalifikowanych pracownikow. Okres
letni przynosi jednak nasilenie prac sezonowych, co naszym zdaniem

w lipcu pozwoli na spadek stopy bezrobocia do 10,2 proc.
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Realny fundusz ptac 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

Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata gtowng stope na 1,5 proc. Rada zapoznata sie

z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny projekcjg inflacji i PKB, stanowigca jedng z przestanek, na podstawie ktorych Rada podejmuje
decyzje dotyczace stop procentowych NBP. Zgodnie z lipcowa projekcja z modelu NECMOD - przygotowang przy zatozeniu niezmienionych
stop procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do 22 czerwca 2015 r. (cut-off date dla projekcji) — roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -1,1+ -0,4% w 2015 r. (wobec -1,0+0,0% w projekcji z marca 2015 r.),
0,7+2,5% w 2016 r. (wobec -0,1+1,8%) oraz 0,5+2,6% w 2017 r. (wobec 0,1+2,2%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekgji
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiefistwem w przedziale 3,0+4,3% w 2015 r. (wobec 2,7+4,2% w projekcji z marca 2015 r.),
2,3+4,5% w 2016 r. (wobec 2,2+4,4%) oraz 2,5+4,7% w 2017 r. (wobec 2,4+4,6%).

Obnizone prognozy inflacji wskazuja, ze Rada moze dtuzej niz dotychczas zaktadaliSmy pozostawaé w gotebim nastawieniu. Dodatkowo po
styczniowej wymianie skltadu Rady nowi cztonkowie mogg by¢ bardziej ostrozni w zmianie parametréw polityki pienieznej. Z tego wzgledu

przesuneliSmy naszg prognoze pierwszej podwyzki stop procentowych z II kwartatu na III kwartat 2016 r.
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Polityka fiskalna

Wedtug finalnych danych Ministerstwa Finansow, Inflacja HICP Stopy procentowe

na koniec czerwca odnotowano 26,14 mid z 1 1
deficytu, czyli 56,7% planu przewidzianego w e — i |
ustawie budzetowej na caty rok. Wczesniej na _ ]

podstawie danych wstepnych szacowano Wedtug I e |

|

harmonogramu realizacji budzetu, a5 44 2 0 012 04 05 08 1 0 L2 3 4 s
przedstawionego w kwietniu, deficyt po szesciu Deficyt sektora g.g. Diug sektora g.g.

miesigcach miat wynies¢ 26,58 mid zt, tj. 57,7% ; - 3

rocznego planu. Resort podat w "Sprawozdaniu K’Yte””’“— KW“”UN—
operatywnym z wykonania budzetu panstwa za + \ .
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zrealizowano w 46,1%, pozyskujgc 137,02 mid )
Rys. 7 Kryteria konwergencji z Maastricht, Zrédto: MF, TMS Brokers

zt, za$ wydatki zrealizowano w 47,5% (tj. 163,16
mild zt). Dane wskazujg, zZe realizacja budzetu Kryteria konwergencji nominainej to:

przebiega zgodnie 7 planem, a nawet nieco Iepiej - HICP; w ciggu roku nie moze przekraczaC o wiecej niz 1,5 pkt. proc. wzrostu cen 3 panstw UE

0 najnizszym wzroscie cen,

i cel deficytu na koniec roku na poziomie nie _ ) _ , , .
- stopa procentowa; w ciggu roku nie moze przekraczac stopy w/w 3 panstw o wiecej niz 2 pkt. proc.

wigcej niz 46,08 mid zt jest niezagrozony. - deficyt i dtug sektora g.g. powinny by¢ nizsze od odpowiednio 3 i 60 proc. PKB a kurs walutowy
musi przez 2 lata by¢ w ERM 11
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Rynek walutowy

Kurs EUR/PLN jest obecnie wyceniany w zgodzie ze $rednioterminowg wartoscig godziwg, choc sierpien moze przynies¢ dodatkowg zmiennosé
z dwdch powoddw. Pierwszym jest bliskos¢ podwyzki stop w USA — spodziewamy sie rozpoczecia cyklu zacieSniania we wrzesniu — dzieki
czemu zfoty i inne waluty rynkéw wschodzacych znajdg sie pod presjg, cho¢ polska waluta nie bedzie tutaj ,na pierwszej linii”. Po drugie
rodzime aktywa beda uwiktane w wycene premii za ryzyko polityczne nie tylko wynikajgce z przedwyborczej niepewnosci, ale takze z dziatan
politykdw w temacie rozwigzania problemy kredytow frankowych. Solidne fundamenty polskiej gospodarki i wyrdzniajace sie na tle regiony

wskazniki ozywienia gospodarczego sg marnym wsparciem, gdyz w najblizszym czasie zejda na dalszy plan.

Na koniec sierpnia przewidujemy EUR/PLN na 4,16, USD/PLN na 3,85 i CHF/PLN na 3,92.
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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”.




