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Szybciej, ale nie wystarczajaco szybko
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Rys. 1 PKB i jego komponenty
Zrodto: GUS; TMS Brokers

Oczekujemy przyspieszenia wzrostu gospodarczego w trzecim kwartale, cho¢ nasze szacunki sg nizsze od tego, co jeszcze zaktadaliSmy
kilka miesiecy temu. Po 3,3 proc. r/r osiggnietych w drugim kwartale, w okresie lipiec-wrzesien tempo powinno wzrosngé do 3,5 proc.
Dane miesieczne z gospodarki wskazujg, ze przemyst utrzymuje wzrostowg tendencje, cho¢ ostatnio tempo wzrostu nieco ostabto.
Rozczarowuje dynamika sprzedazy detalicznej, jednak stabe wskazania towarzysza nam od poczatku roku, a mimo to popyt
konsumpcyjny pozostawat gtownym motorem wzrostu w pierwszej potowie roku, co naszym zdaniem nie zmienito sie w trzecim
kwartale (prog. 3,2 proc. r/r). Prowadzona przez NBP polityka niskich stop procentowych dalej przektada sie na pobudzenie inwestycji
i zakladamy przyspieszenie dynamiki inwestycji do 8,9 proc. (z 6,4 proc. w II kw.). Publikacja 13 listopada bedzie szybkim szacunkiem,

a szczegotowe rozbicie komponentow wzrostu poznamy 30 listopada.
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Wskaznik 0] ({3 Data publikacji Progrn:;:r:MS Konsensus P&J;:te:élzia
PKB (% r/r, szacunek flash) IIT kw. 15 2015-11-13 3,5 3,3 3,3
Podaz pienigdza M3 (% r/r) X 2015 2015-11-13 9,0 8,4 8,4
Saldo rachunku biezagcego (min EUR)| IX 2015 2015-11-13 -782 -437 -864
Inflacja CPI (% r/r, fin.) X 2015 2015-11-13 -0,8 -0,8 -0,8
Inflacja bazowa CPI (% r/r) X 2015 2015-11-14 0,2 0,3 0,2
Zatrudnienie (% r/r) X 2015 2015-11-18 1,0 1,0 1,0
Wynagrodzenia (% r/r) X 2015 2015-11-18 3,6 3,6 4,1
Produkcja przemystowa (% r/r) X 2015 2015-11-19 2,4 2,4 4,1
Produkcja bud.-montaz. (% r/r) X 2015 2015-11-19 -0,6 -0,9 -2,5
Inflacja PPI (% r/r) X 2015 2015-11-19 -2,5 -2,5 -2,9
Sprzedaz detaliczna (% r/r) X 2015 2015-11-19 2,3 0,4 0,1
Stopa bezrobocia (%) X 2015 2015-11-25 9,7 9,6 9,7

PKB (% r/r) X 2015 2015-11-30




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

Deflacja nie odpuszcza

Inflacja CPI
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Rys, 2 Dekompozycja inflacji CPI
Zrodto: GUS; TMS Brokers

Pazdziernik byt kolejnym miesigcem rozczarowania pod katem trenddw inflacyjnych. Wedtug eksperymentalnego szacunku flash ceny wzrosty zaledwie
0 0,1 proc. m/m, co pociggneto roczny CPI w dét do -0,8 proc. Szczegdty stabosci presji cenowej poznamy dopiero 13 listopada, ale juz teraz mozna
stwierdzi¢, ze rosnie ryzyko przesuniecia wyjscia inflacji powyzej zera na poczatek 2016 r. Tylko przy optymistycznych zatozeniach mozna liczy¢ na
odczyt na poziomie 0,1 proc. r/r w grudniu. Na ten moment szacujemy, ze niskie ceny paliw ciggna ogolny wskaznik w dét, a wzrost cen zywnosci
pozostaje umiarkowany pomimo suszy w okresie letnim. Powrdt inflacji do celu NBP opdznia sie (obecnie szacujemy wyjscie ponad 1,5 proc. na koniec
III kw. 2016 r.), co moze byc¢ silnym argumentem za obnizkami stdp procentowych dla nowej Rady. Z drugiej strony przyszty rok powinien uptywaé
pod znakiem dodatniego oddziatywania niskiej bazy statystycznej (stabilizacja cen ropy naftowej, wzrost cen zywnosci na rynkach $wiatowych),

implikujac wyrazne przyspieszenie inflacji bez ingerencji banku centralnego.
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Produkcja przemystowa podtrzymuje wzrostowy trend
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Rys. 3 Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa
Zrodto: GUS, TMS Brokers

Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 4,1 proc. r/r, blisko naszych oczekiwan (4,4 proc.) oraz rynkowych (4,0 proc.). Ponizej
oczekiwan wypadta natomiast produkcja budowlano-montazowa: -2,5 proc. vs nasza prognoza -2 proc. tgcznie dane stwarzajg ryzyko dla
stabszego odczytu wzrostu gospodarczego za trzeci kwartat, cho¢ podtrzymujemy teze, ze trend wzrostowy w przemysle bedzie
kontynuowany, lecz przy nieco nizszej dynamice. W pazdzierniku liczba dni roboczych bedzie neutralna dla odczytu, jednakze mozliwe jest
negatywne oddziatywanie stabszego popytu ze strony popytu zagranicznego (m.in. z Niemiec). Oczekujemy wzrost produkcji o 2 proc.

m/m i 2,4 proc. r/r.
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Popyt konsumpcyjny wcigz niewidoczny w danych o sprzedazy
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Rys. 4 Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers
Wrzesien przynidst kolejne rozczarowanie po stronie sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta zaledwie o 0,1 proc. r/r przy naszej prognozie
2,6 proc. i konsensusie 1,3 proc. Przede wszystkim nie nastapito petne odreagowanie stabej sprzedazy w sierpniu w kategoriach odziez
i obuwie oraz sprzet RTV i AGD. Dane podnoszg obawy o hamowanie popytu konsumpcyjnego, cho¢ nalezy zwroci¢ uwage, ze
relatywnie stabe wyniki sprzedazy detalicznej w poprzednich kwartatach nie zostaty potwierdzone obnizeniem dynamiki konsumpcji.

Dalej sadzimy, ze inne dane z gospodarki wskazujg na drzemigcy popyt wsrdd gospodarstw domowych, ktéry finalnie przeleje sie na

sprzedaz detaliczng. Oczekujemy wzrostu o 6,5 proc. m/m w pazdzierniku i wyciggniecie dynamiki rocznej do 2,3 proc. -
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Rynek pracy dalej mocny

We wrze$niu dynamika zatrudnienia zgodnie z oczekiwaniami
r/r,

zaskoczeniem byt wzrost wynagrodzen, ktory przyspieszyt z 3,4 proc.

utrzymata sie na poziomie 1 proc. z koeli pozytywnym
r/r do 4,1 proc., pokonujgc nasze oczekiwania (3,4 proc.) oraz
konsensus (3,3 proc.). Zatrudnienie podtrzymuje dodatnig tendencje,
rosngc o 5,1 tys. miejsc pracy wzgledem poprzedniego miesigca,
jednakze w poréwnaniu do danych z poczatku roku (1,7 proc.) jest to
wyhamowanie sugerujace, ze pracodawcom coraz trudniej jest znalez¢
wykwalifikowanych  pracownikéw. Znajduje to odzwierciedlenie
w nasilaniu presji palcowej, jednakze z potwierdzeniem tej tezy bedzie
trzeba poczeka¢ do danych za kolejne miesigce, czy wyklucza
jednorazowy charakter skoku wynagrodzen we  wrzesniu.
Przyspieszenie dynamiki ptac przemawia za podtrzymaniem solidnej
dynamiki popytu konsumpcyjnego, ktdry pozostaje gtdwnym motorem
wzrostu gospodarczego. W pazdzierniku spodziewamy sie wzrostu ptac

0 3,6 proc. i zatrudnienia o 1 proc.

Stopa bezrobocia we wrzesniu spadta silniej od prognoz do 9,7 proc.
(vs 9,9 proc.) z 10 proc. miesigc wczesniej. Za silniejszy spadek
odpowiada rewizja w gore przez GUS liczby zatrudnionych, co obnizyto
dane historyczne 10 miesiecy wstecz. Oczekujemy, ze dopiero od
listopada nastgpi sezonowy wzrost bezrobocia i w pazdzierniku stopa

utrzyma 9,7 proc.
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Zrodto: GUS, TMS Brokers




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSHKI

Polityka pieniezna

W listopadzie Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata gtdwng stope na 1,5 proc. Najnowsza projekcja NBP wskazuje na

nizszg Sciezke inflacji i wzrostu w 2016 r. wzgledem projekgji lipcowej. CPI prognozowany jest na -0,85 proc. w 2015 r. (wczesniej -0,75
proc.), 1,1 proc. w 2016 r. (1,5 proc.) i 1,6 proc. w 2017 r. (1,6 proc.). PKB: 3,4 proc. w 2015 r. (3,6 proc.), 3,3 proc. w 2016 r. (3,4 proc.)
i 3,5 proc. w 2017 r. (3,6 proc.). Mimo tego prezes Marek Belka stwierdzit na konferencji prasowej, ze obecnie ,nic nie uzasadnia zmiany
poziomu stdp procentowych”. Jednoczesnie dodat, ze przyszte decyzje beda uzaleznione od ,preferencji” nowych cztonkéw Rady. Do lutego
zmienia sie 8 z 9 cztonkdéw Rady, a kadencja prezesa Belki konczy sie w czerwcu. Na wszystkie nominacje gtéwny wptyw bedzie mie¢ Prawo

i Sprawiedliwos$é, ktérego politycy jasno moéwia, ze kandydaci do RPP bedg dobierani pod katem skfonnosci do dalszych obnizek.

Typowany na nowego prezesa Adam Glapinski (obecnie cztonek RPP) na razie zachowuje neutralnos¢, z jednej strony widzac pole do dalszych
obnizek, ale decyzje w tym temacie odktada do marca, kiedy to dopiero bedzie zauwazalne, czy gospodarka i inflacja ,naprawde rozczarowujg

oraz czy nowy rzad bedzie prowadzit polityke nadmiernego deficytu”.

Naszym zdaniem stopy procentowe w Polsce nie powinny by¢ obnizane, gdyz pozytywny wptyw takiej decyzji na wzrost gospodarczy bedzie
niewspotmiernie niewielki w stosunku do potencjalnych ryzyk dla stabilnosci systemu finansowego (m.in. odptyw depozytéw). Dalej sadzimy,
ze od strony oczekiwanych warunkdw gospodarczych nastepnym ruchem Rady powinna by¢ podwyzka, ktérej spodziewamy sie w listopadzie
2016 r. Jest to rewizja naszej poprzedniej prognozy (III kw. 2016 r.), gdyz widzimy istotne ryzyko nacisku politycznego na decyzje nowej

Rady. Rynek pieniezny jest bardziej sceptyczny i juz zaktada co najmniej 35 pb ciecia stopy referencyjnej po wymianie cztonkéw Rady.
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Polityka fiskalna

Ministerstwo Finansdw na koniec pazdziernika

poinformowato, ze do tego czasu sfinansowato Inflacja HICP Stopy procentowe
w petni potrzeby pozyczkowe na 2015 rok
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mniejsze. Ogolnie jednak udziat inwestorow - deficyt i dtug sektora g.g. powinny by¢ nizsze od odpowiednio 3 i 60 proc. PKB a kurs walutowy

zagranicznych  pozostaje wzglednie stabilny musi przez 2 lata by¢ w ERM II
i struktura nie wskazuje na zmiane nastawienia

pod katem ryzyka politycznego.
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Rynek walutowy

Ztoty odrabia okotowyborcze ostabienie i naszym zdaniem temat ten utrzyma sie przez kolejne tygodnie. Ryzyko polityczne maleje z kazdym
dniem, ktory przynosi wycofywanie sie przedstawicieli PiS z co bardziej szkodliwych dla stabilnosci budzetu obietnic wyborczych. Takze w NBP

w listopadowym Raporcie Inflacyjnym zwrdcit uwage, ze ztoty jest ponizej wyceny fundamentalnej.

Spodziewamy sie, ze w kolejnych tygodniach rynkowe $rodowisko powinno sprzyja¢ ztotemu i innym walutom regionu ze wzgledu na
nieuchronne luzowanie polityki przez ECB i dobrg koniunkture na gietdach. Jako ze EUR/USD juz niemal w petni dyskontuje ruch ze strony ECB
i w 80 proc. ujmuje podwyzke Fed, pole do gwattownej zmiany poziomu kursu jest ograniczone. Oczekujemy korespondujgcych z euroztotym
spadkdéw USD/PLN i CHF/PLN. Na koniec sierpnia przewidujemy EUR/PLN na 4,23 USD/PLN na 3,88 i CHF/PLN na 3,88.
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Rys. 8 EUR/PLN, USD/PLN, CHF/PLN - wykres dzienny
Zrodto: Bloomberg, TMS Brokers




TMS S Brokers | RAPORT MIESIECZNY

DOM MAKLERSKI

DEPARTAMENT ANALIZ TMS BROKERS

Bartosz Sawicki

Kierownik Departamentu Analiz e-mail: bs@tms.pl; tel. 603307161

Konrad Biatas
Strateg Walutowy e-mail: kbi@tms.pl; tel. 222766243

Btazej Kiermasz
Analityk e-mail: bk@tms.pl; tel. 222766243

Mikotaj Kszczotek
Miodszy Analityk e-mail: mko@tms.pl; tel. 222766243

da@tms.pl 22 276 6243

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”.




