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Wskaznik Jednostka Okres . TMS Brokers Konsensus
14-lis CPI % r/r pazdziernik -0,8 -0,5 -0,3 -0,2
14-lis Podaz pienigdza M3 % r/r pazdziernik 10,0 9,3 9,2 8,9
14-lis  |Saldo rachunku obrotéw biezacych| min EUR wrzesien -802 -1 047 -812 -605
15-lis Dynamika PKB % r/r IIT kwartat 3,0 3,1 3,4 3,0
15-lis Inflacja bazowa % r/r pazdziernik -0,4 -0,4 -0,3 -0,3
18-lis Wynagrodzenia % r/r pazdziernik 4,7 3,9 3,4 4,2
18-lis Zatrudnienie % r/r pazdziernik 3,1 3,2 3,4 3,1
21-lis PPI % r/r pazdziernik -0,1 0,2 0,4 0,4
21-lis Produkcja budowlano-montazowa % r/r pazdziernik| -20,5 -15,3 -14,8 -16,1
21-lis Produkcja przemystowa % r/r pazdziernik 74 3,2 -1,6 1,0
21-lis Sprzedaz detaliczna % r/r pazdziernik 5,6 4,8 3,4 4,0
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Inflacja kontynuuje swoje tempo

mm Odziez i obuwie  mm Noéniki energii  mm Zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe Transport (w tym paliwa) Inflacja bazowa == Inflacja CPI

Dekompozycja inflacji CPI
Zrodto: GUS; TMS Brokers

Proces wychodzenia z deflacji w polskiej gospodarce jest szybszy niz mozna byto sie tego spodziewaé. Flesz CPI za pazdziernik
wskazat ostabienie sie ujemnej dynamiki cen konsumenta do poziomu -0,2 proc. (konsensus: -0,3 proc.). Odczyt za wrzesien
(-0,5 proc.) determinowany byt przede wszystkim rosngcymi cenami transportu (1,1 proc. m/m). W przypadku cen transportu
najsilniejszy mechanizm transmisji wynika ze wzrostow notowan ropy. Srednia cena za barytke stodkiej ropy z Teksasu we wrzesniu
(45,23 USD) byta o 1,0 proc. wyzsza od tego, co obserwowali$my w trakcie sierpniowych notowan (44,80 USD). Na wzrost indeksu
CPI miaty réwniez wptyw zwyzkujgce ceny odziezy oraz obuwia. Zgodnie z komunikatem GUS wzrosty one z miesigca na miesigc
o 0,9 proc. Dynamika inflacji bylaby zdecydowanie wyzsza, gdyby nie ostabienie sie dynamiki zywnosci (-0,2 proc.)
czy ddbr zwigzanych z rekreacjg i kulturg (-1,4 proc.). Obecna trajektoria inflacji wskazuje na mozliwos¢ szybszego osiggniecia

celu inflacyjnego niz zaktadaja to cztonkowie Rady Polityki Pieniezne;j.
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Przemyst gorzej od oczekiwan

We wrze$niu produkcja przemystowa wzrosta o 10,4 proc.

mmProdukcja budowlana r/r (prawa 0§)  em=mProdukcfa przemystowa r/r (lewa o$)

W ujeciu miesigc do miesigca. Ankietowani przez Bloomberga
spodziewali sie nieco mocniejszej dynamiki (10,9 proc.). Pozytywne
nastroje determinowaty sierpniowe wskazania. Miesigc wczesniej
produkcja przemystowa wzrosta o 7,5 proc. r/r. Stabsze wskazanie

(3,2 proc. r/r) nie powinno by¢ odbierane w sposdb jednoznacznie

negatywny. Polskie przetworstwo przemystowe powinno osiggac

coraz wyzszg dynamike z racji na podejmowane inwestycje

Produkcja przemystowa i budowlano-montazowa

w branzy motoryzacyjnej oraz lotniczej. Zrédio: GUS: TMS Brokers

Obecna dynamika produkcji budowlanej napawa umiarkowanym
optymizmem. Zgodnie z komunikatem GUS wskaznik odnotowat
18,7 proc. skok z miesigca na miesigc, lecz w ujeciu rok do roku o — Tmmm——
pozostaje nizsza o 15,3 proc. Trajektoria produkcji budowlanej
moze wskazywa¢ na stopniowe osigganie dodatnich dynamik.
Na warto$¢ wskaznika bedzie miat wptyw rzadowy program
Mieszkanie Plus. Wedtug ostatnich doniesien koncepcja gabinetu

Beaty Szydlo moze stabiej ozywi¢ rodzime budownictwo.

Wsrédd  upatrywanych powodéw jest wzrost realnego kosztu

uzytkowania mieszkan. Zgodnie z kalkulacjami bedzie on nawet Sprzedaz detaliczna - ujecie nominalne vs realne

. i . Zrodto: GUS, TMS Brokers
150 proc. wyzszy niz to uprzednio zakfadano.
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Podtrzymanie passy polskiego bezrobocia

Wrzes$niowa stopa bezrobocia rejestrowanego osiggneta poziom
8,3 proc. — wynika z najnowszych danych GUS. Wskaznik
odsezonowany przez nas procedurg TRAMO/SEATS pozostaje
nieco wyzej wskazan urzedu (8,7 proc.). Powyzsza obserwacja
wskazuje na mozliwos¢ lekkiej zmiany trajektorii w najblizszych
miesigcach. W sprawie rodzimego rynku pracy pozostajemy
jednak optymistami. Silne odbicie stopy bezrobocia w kierunku
dwucyfrowych wartosci nie powinno by¢ obserwowalne
w horyzoncie najblizszego roku. Wedtug Europejskiego Urzedu
Statystycznego udziat sile

niezatrudnionych w roboczej

ksztattuje sie na poziomie 5,7 proc., dajgc Polsce siddme
miejsce w Unii.

Dynamika wrze$niowych wynagrodzen byla nizsza od tego,
Odczyt

sytuuje nasze prognozy hajblizej

co moglimy zaobserwowa¢ miesigc wczesniej.
na poziomie 3,9 proc.
rzeczywistoéci wsérdd ankietowanych gazety Parkiet. Biorgc
pod uwage dostepnos¢ wakatow mozna stwierdzi¢, ze dynamika
GUS

pracownikdw  wiecej

zatrudnienia zawodzi. Zgodnie z  komunikatem

we wrzesniu zatrudniono 3,2 proc.

niz przed rokiem.
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Zrédto: GUS; TMS Brokers
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Polityka pieniezna: bez podwyzki w 2017 roku

W trakcie ostatniej konferencji prasowej Adam Glapinski, prezes NBP, stwierdzit, ze perspektywy podniesienia stop procentowych
w 2017 roku sg relatywnie stabe. Przewodniczacy Rady Polityki Pienieznej chtodzi gtowy tym, ktdrzy spodziewajg sie szybszej reakgj
rodzimego banku centralnego. Glapinski zaznacza, ze potgczenie tempa wzrostu na poziomie 3,6 proc. oraz inflacji oscylujgcej wokét 1,5 proc.
nie bedzie dawato przestanek RPP do zmian ramy polityki pienieznej. Cztonkowie RPP mogg zainterweniowa¢ wtedy, gdy trajektoria inflacji
bedzie jednoznacznie wskazywata na prawdopodobienstwo przestrzelenia dopuszczalnego pasma wahan (1,5-3,5 proc.).
Taki poglad jest aprobowany miedzy innymi przez Jerzego Zyzyhskiego, ktdry stwierdza brak koniecznoéci zmiany obecnego poziomu
stopy procentowej.

Wedtug Adama Glapifiskiego niska stopa inwestycji powinna by¢ utozsamiana z absorpcjg unijnych funduszy. Istotna poprawa inwestycji
powinna by¢ odnotowana na przetomie 2016 oraz 2017 roku. Wzrost dostepnosci $rodkéw powinien przetozy¢ sie na dynamike PKB
w pierwszym lub drugim kwartale nadchodzacego roku. W opinii prezesa NBP wzrost gospodarczy w 2017 roku osiggnie wartosci rzedu
3,6-3,8 proc.
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Polityka fiskalna: nowe pomysty na wplywy do budzetu

Jednym z najnowszych pomystow Mateusza Morawieckiego jest opodatkowanie czesci zamknietych funduszy inwestycyjnych (FIZ).
Koncepcja ministra finanséw i rozwoju w gabinecie Beaty Szydto ma zapewni¢ blisko 300 min PLN wplywéw w nadchodzacym roku.
Pierwotne zatozenia Morawieckiego byly bardziej ambitne, bowiem zakladaly zdobycie dodatkowych 2 mid PLN do budzetu.
Pierwszy projekt ustawy zaktadat natozenie zobowigzania na kazdy z podmiotow. Lobby wywarte przez wnioskodawcoéw pozwolito
na wyodrebnienie specjalnej grupy, tj. FIZ zajmujgcych sie $cisle optymalizacjg podatkowg. W opinii wicepremiera natozenie obcigzenia
na cze$¢ funduszy przetozy sie na uszczelnienie systemu podatkowego. Klasyfikacja podmiotow ma odby¢ sie w drodze wdrozenia
odpowiednich zabezpieczen, o ktdrych Morawiecki szerzej sie nie wypowiada.
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Rynek walutowy

W perspektywie najblizszych tygodni sytuacja zlotego nie powinna ulec istotnej poprawie. Niskie prawdopodobienstwo osuniecia sie

EUR/PLN do nizszych pozioméw spowodowane jest brakiem argumentdw za gwattowng przeceng euro. Dalsze ostabienie sie zlotego
moze by¢ warunkowane przez szeroko rozumiane czynniki lokalne, tj. niezbyt pomys$ine dane makroekonomiczne oraz sytuacje polityczna.
Do tagodniejszego Ilgdowania ztotego powinno przyczynic sie veto Wegier, ktore uniemozliwi ukaranie polskiego rzadu
przez brukselskiego prawodawce. Obecne notowania PLN sg $cisle powigzane z ostabieniem sie walut Emerging Markets
po wygranej Donalda Trumpa w wyscigu po fotel prezydenta USA. Umocnienie dolara wynika $Scisle z rynkowych oczekiwan.

Inwestorzy spodziewajg sie, ze nowy prezydent-elekt przyczyni sie do stymulacji proceséw inflacyjnych oraz pobudzenia wzrostu

gospodarczego.
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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 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
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




