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Niepewnos$c¢ zewnetrzna i wewnetrzna zagraza wzrostowi
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. Rys. 1 Prognozy PKB Polski na 2016 r.
Zrodto: MF, Bank Swiatowy, MFW, OECD, KE, Bloomberg, TMS Brokers

Ministerstwo Finansow podato, Ze zaklada w przysztorocznym budzecie dynamike PKB na poziomie 3,8 proc. Do niedawna byta to
dynamika oczekiwana takze przez nas, jednak w $wietle perturbacji w globalnej gospodarce jesteSmy coraz bardziej sceptyczni, czy uda
sie osiggnac az tak wysokie tempo wzrostu. Jakkolwiek relacje handlowe Polski z Chinami nie sg duze (sprzedaz do Chin stanowi ok. 1
proc. catkowitego eksportu Polski), to jednak Polska jest posrednio narazona na skutki spowolnienia gospodarczego Chin poprzez
ostabienie eksportu z Europy Zachodniej (gtdwnie Niemiec), ktéra jest gtdwnym partnerem handlowym Polski.

Jednoczes$nie podtrzymujemy optymistyczny poglad dotyczacy sity konsumpcji prywatnej i inwestycji w zwigzku z korzystnymi trendami
cenowymi oraz tagodng politykg monetarng. Zagrozeniem dla prognoz pozostaje trudne do zmierzenia ryzyko polityczne. Zbyt duze
obcigzenia dla sektora bankowego ze strony tzw. ,ustawy frankowej” mogg mie¢ potezne implikacje dla dynamiki kredytu, wzrostu
inwestycji i ekspansji PKB. Zmiany w podatkach oraz obnizenie wieku emerytalnego takze mogq zaburzy¢ stabilno$¢ fiskalna kraju.

Zrewidowali$my nasze prognozy wzrostu gospodarczego nieznacznie w dot (o 0,1 pkt proc.) do 3,6 proc. w 2015 r. i 3,7 proc. w 2016 r. -
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Wskaznik 0] ({3 Data publikacji Progrn:;:r:MS Konsensus P&J;:te:élzia
Podaz pienigdza M3 (% r/r) VIII 2015 2015-09-14 7,8 8,0 8,6
Saldo rachunku biezgcego (mIn EUR)| VII 2015 2015-09-14 -470 -527 -849
Inflacja CPI (% r/r) VIII 2015 2015-09-15 -0,6 -0,7 -0,7
Inflacja bazowa CPI (% r/r) VIII 2015 2015-09-16 0,5 0,4 0,4
Zatrudnienie (% r/r) VIII 2015 2015-09-16 0,8 0,9 0,9
Wynagrodzenia (% r/r) VIII 2015 2015-09-16 3,7 3,5 3,3
Produkcja przemystowa (% r/r) VIII 2015 2015-09-17 6,2 6,2 3,8
Produkcja bud.-montaz. (% r/r) VIII 2015 2015-09-17 2,3 3,5 -0,1
Inflacja PPI (% r/r) VIII 2015 2015-09-17 2,4 2,3 -1,7
Sprzedaz detaliczna (% r/r) VIII 2015 2015-09-17 1,2 1,5 1,2
Stopa bezrobocia (%) VIII 2015 2015-09-23 9,9 10 10,1
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Dalszy spadek cen paliw hamuje odbicie inflacji

== Inflacja bazowa === Zywnos¢ i nap. bezalko. —=1Nosniki energii C—Paliwa Inflacja CPI
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Rys, 2 Dekompozycja inflacji CPI
Zrodto: GUS; TMS Brokers

W lipcu deflacja w Polsce ostabita sie do -0,7 proc. r/r z -0,8 proc. r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ale wbrew konsensusowi, ktory oczekiwat
stabilizacji. Lipiec byt kolejnym miesigcem, kiedy na ceny wptyw miat przede wszystkim spadek cen paliw. Natomiast ceny zywnosci nie miaty
wiekszego wptywu dla deflacji, gdyz wzrost hamowany byt lekkimi spadkami w kategoriach migso i nabiat. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach
ceny powinny rosng¢ w ujeciu miesiecznym wsparte stabilizacjg cen paliw oraz presjg ze strony niskiej podazy zywnosci w zwigzku z efektami suszy.
Zaktadamy, ze Polska wyjdzie z deflacji w listopadzie i na koniec roku inflacja siegnie 0,5 proc. r/r. Sierpien jednakze moze by¢ ostatnim miesigcem

spadku cen (-0,3 proc. m/m), ale z uwagi na efekt niskiej bazy statystycznej, deflacja skurczy sie do -0,6 proc.
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Rozwd@j przemystu w normie
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Produkcja budowlana r/r e Produkcja przemystowa r/r

Rys. 3 Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa
Zrodto: GUS, TMS Brokers

Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 3,8 proc. r/r przy oczekiwaniach rynku na poziomie 4,2 proc. i naszych 5,8 proc. Produkcja
przedsiebiorstw budowlanych spadfa o 0,1% r/r (tyle prognozowalismy, konsensus: +0,7%). Wzrost produkcji przemystowej nalezy uznac
za dobry, mimo ze jest nizszy od 7,6 proc. w czerwcu, jednak trzeba pamieta¢ o niekorzystnym rozktadzie dni roboczych. Ogodlnie
dynamika wzrostu nie odbiega istotnie od $redniej z pierwszego potrocza. Z drugiej strony w danych nie wida¢ oznak przyspieszenia
ozywienia, ktorego spodziewaliSmy sie w drugiej czesci roku. Widzimy ryzyka dla naszych prognoz dla III i IV kwartatu, ktdre miejmy
nadzieje rozwiejg dane w kolejnych miesigcach. W sierpniu zaktadamy przyspieszenie dynamiki produkcji do 6,2 proc. r/r, cho¢ bedzie sie

to wigzac z ostabieniem produkcji m/m o 6,3 proc.
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Odreagowanie silnego czerwca w sprzedazy
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Rys. 4 Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers

Sprzedaz detaliczna w lipcu odnotowata silne spowolnienie do 1,2 proc. r/r z 3,8 proc. w czerwcu. Za stabym wynikiem w gtéwnej
mierze stato odreagowanie solidnego wzrostu sprzedazy w poprzednim miesigcu oraz niekorzystny uktad dni roboczych. Jednak
w 0godlnym obrazie dane nie wprowadzajg niepokoju o hamowanie konsumpcji. Dobre odczyty indeksow nastrojéw konsumentéw oraz
pozytywne tendencje na rynku pracy powinny podtrzymac solidng dynamike sprzedazy w kolejnych miesigcach. Dane sierpniowe moga
jeszcze by¢ obcigzone wptywem upatéw, ktére negatywnie przektadaty sie na sktonnos¢ Polakéw do wychodzenia do sklepdw i dlatego
spodziewamy sie wzrostu sprzedazy tylko o 1,2 proc. r/r.
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Rynek pracy dalej mocny

Lipcowe dane z rynku pracy nie zaskoczyty. Przecietne zatrudnienie

utrzymato dynamike wzrostu na poziomie 0,9 proc. r/r , zgodnie

z naszymi oczekiwaniami i rynku. Dynamika wynagrodzen

przyspieszyta do 3,3 proc. r/r po 2,5 proc. w czerwcu przy konsensie

3,2 proc. i naszej prognozie 2,4 proc. Niska dynamika zatrudnienia

potwierdza wyczerpywanie sie miejsc pracy dla wykwalifikowanych

pracownikdw, badZz trudnos¢ w pozyskaniu takowych, podnoszac 6 -
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ryzyko presji palcowej, a w dalszej kolejnosci - inflacyjnej. Mimo to po ¢ F ¥ FE P FEFEF
dwdch miesigcach wcigz ciezko jednoznacznie stwierdzi¢ wystepowanie Realny fundusz ptac r/r Zatrudnienie r/r Wynagrodzenia r/r

takich zmian na rynku pracy. W sierpniu spodziewamy sie dalszego
Rys. 5 Zatrudnienie i ptace w przedsiebiorstwach

spowolnienia zatrudnienia do 0,8 proc. r/r przy przyspieszeniu Zr6dto: GUS; TMS Brokers
dynamiki ptac do 3,7 proc. 15 -
14 -
Stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu spadfa do 10,1 proc. z 10,3 13 1
proc. w czerwcu i jest najnizsza od 2008 r. W ujeciu rocznym stopa 12 1
bezrobocia obnizyta sie o 1,7 pkt proc., a liczba bezrobotnych 1
skurczyta sie 0 37 tys. Okres letni przynosi nasilenie prac sezonowych, 10
co naszym zdaniem pozwoli w sierpniu na spadek stopy bezrobocia do : 1 . . . . . . .
9,9 proc. sty08 sty09 styl0 styll sty12 styl3 styl4 styi15

== Stopa bezrobocia (GUS)

'Rys. 6 Stopa bezrobocia
Zrodto: GUS, TMS Brokers
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Polityka pieniezna

Na wrzeSniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata gtdwng stope na 1,5 proc. RPP oczekuje

stopniowego wzrostu inflacji w kolejnych kwartatach, ale widzi ryzyka ostabienia tempa wzrostu przez spowolnienie gospodarek rynkow
wschodzacych i niskie ceny ropy naftowej. Z drugiej strony Rada jest ,nieprzesadnie przejeta” sytuacjg w Chinach. Komunikat nie byt

zaskoczeniem i wpisywat sie w trzon retoryki innych bankéw centralnych.

Prezes Belka zapytany o mozliwe zmiany celu inflacyjnego (obecnie 2,5 proc. r/r +/- 1 proc.) stwierdzit, ze nie ma takich plandw. Jest to
wazna informacja, gdyz zmiana celu (prawdopodobnie obnizenie) oznaczataby obnizenie dtugoterminowych oczekiwan dotyczacych stop

procentowych z presjg na dtugi koniec krzywej rentownosci obligacji skarbowych, co mogtoby wywotaé negatywng presje na ztotego.

Komunikat zgodnie z oczekiwaniami sugeruje, ze Rada nie planuje zmian w stopach procentowych do konca kadencji wiekszosci cztonkéw

Rady, tj. marca 2016 r. Naszym zdaniem do pierwszej podwyzki stop procentowych dojdzie w III kw. 2016 r.
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Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Finanséw,
na koniec sierpnia deficyt budzetowy wynidst 25,9
mid z, czyli 56 proc. planu przewidzianego
w ustawie budzetowej na caty rok. Oznacza to, ze
deficyt jest nizszy do planu. Wiceminister finansow
Hanna Majszczyk poinformowata, ze na koniec roku
deficyt powinien by¢ mniej wiecej na poziomie
zaktadanym w tegorocznej ustawie budzetowej
(ok. 46 mld zt), co wynika m.in. nizszych dochoddéw
z VAT, cho¢ w

zrekompensowane dochodami z innych zrddet.

czesci  zostang  one

Inflacja HICP

08 -06 -04 -02 0 02 04 06 08 1

Deficyt sektora g.g.

Kryterium

Polityka fiskalna

Stopy procentowe

Dtug sektora g.g.

Kryterium

Polska

Rzad przyjat, ze w przysztym roku dochody

N N 27 275 28 285 29 285 3 305 4 % @ S0 2 54 % B 60 8
podatkowe bedg nizsze niz zaplanowane w tym
roku (zgodnie z planem w 2016 r. majg wyniesc Rys. 7 Kryteria konwergencji z Maastricht, Zrédto: MF, TMS Brokers
268,4 mid zt, a plan na ten rok przewiduje 269,8

mid  zb).

z elementdéw planowania dochoddw na przyszty rok

. . . . . Kryteria konwergencji nominalnej to:
Wiceminister wyjasnita, ze jednym ) ]
- HICP; w ciggu roku nie moze przekraczaC o wiecej niz 1,5 pkt. proc. wzrostu cen 3 panstw UE
0 najnizszym wzroscie cen,

jest baza i spodziewany spadek dochodow - - stopa procentowa; w ciagu roku nie moze przekraczaé stopy w/w 3 panstw o wiecej niz 2 pkt. proc.

zwilaszcza z VAT z powodu deflacji - obniza poziom - deficyt i dtug sektora g.g. powinny by¢ nizsze od odpowiednio 3 i 60 proc. PKB a kurs walutowy

startowy, od ktérego liczone sg przyszte dochody. musi przez 2 lata by¢ w ERM II
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Rynek walutowy

Oczekujemy, ze we wrzesniu ztoty powinien by¢ jedng z silniejszych walut w segmencie emerging markets. Oczekujemy umocnienia do euro
i franka i skromnego wzrostu USD/PLN. Utrzymujemy, ze Fed z mozliwie najtagodniejszym przestaniem podniesie stopy we wrzesniu. Zdejmie
to z aktywow rynkdw wschodzacych element niepewnosci, ktory obecnie podnosi awersje inwestoréw do angazowania sie w ryzykowne

inwestycje. Powoli stabngce obawy o chinskg gospodarke réwniez powinny sie przektadac¢ na stopniowe umocnienie ztotego.

Premia za ryzyko polityczne zwigzane z luzng polityka fiskalng i monetarng w przypadku wygranej PiS w wyborach parlamentarnych (bazujgc
na sondazach) takze cigzy na ztotym, ale bedzie silniej rozgrywana na finiszu kampanii i w pierwszym tygodniu po wyborach. Pdzniej powinna

by¢ stopniowo wygaszana i trzymamy sie naszej prognozy EUR/PLN 4,15 na koniec roku, aczkolwiek droga do celu bedzie wyboista.
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Rys. 8 EUR/PLN, USD/PLN, CHF/PLN - wykres dzienny
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers
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dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile
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