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Zywno$¢ napedzana ropa
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Dgzkompozycja inflacji CPI
Zrédto: GUS; TMS Brokers

Na podstawie sporzadzonych przez nas modeli predykcyjnych nalezato sie spodziewaé, ze wrzesniowa roczna stopa inflacji uplasuje sie
na poziomie 2,0 proc. Nasze wskazanie nie odbiegato od rynkowych oczekiwan, ktdre charakteryzujac sie ujemng sko$noscig prognoz dawata szanse
na dotkniecie nawet nieco nizszych wartosci. Szacunki zaprezentowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny wskazaty na wystgpienie silniejszej presji
cenowej, bowiem z miesigca na miesigc indeks CPI odnotowat 0,4 proc. skok przy 0,6 proc. wzroscie cen towardw. Motorem inflacji pozostaty
wyzsze ceny zywnosci, ktdre na przestrzeni roku zdazyty podroze¢ o 5,3 proc. Do powyzszego stanu rzeczy istotnie przyczynity sie przetasowania
na Swiatowym rynku ropy, czynigc tym samym koszty transportu wyzszymi 01,0 proc. niz przed miesigcem. Zgodnie z wykorzystywanymi
przez nas metodami ilosciowymi na poczatku roku we wrzesniu odnotowano wyrazne odbicie cen odziezy i obuwia, co czeSciowo jest spowodowane
wprowadzeniem na pétki sklepowe kolekcji jesienno-zimowej. Ostatnia z ostatnich kategorii zdazyta w skali miesigca podroze¢ o 2,1 proc.,
aczkolwiek ceny wymienionych ddbr nadal pozostaja o 4,6 proc. nizsze niz przed rokiem.
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a rzuca swiatto na wyzsze tempo wzrostu

Niekwestionowang gwiazdg sierpniowej paczki danych pozostata produkcja

przemystowa, ktérej fenomenalne wskazanie skionito nas do rewizji wzrostu

mmm Inflacja PPI (P)

e Produkcja przemystowa (L)

e Produkcja budowlano-montazowa (L)

gospodarczego za III kwartat az o 0,4 pp. do géry (tj. do poziomu 4,5 proc. r/r). g 20.0 f 6.0 g
Wedtug kalkulacji sporzadzonych przez  GUS powyzszy  wskaznik g 10.0 . 4.0 g
odnotowat roczny skok na poziomie 8,8 proc., wyraznie przebijajac = 20 8
rynkowe oczekiwania. Sporzadzone przez nas modele prognostyczne zaktadaty 00 100
solidny przyrost produkcji (6,8 proc.), aczkolwiek perspektywa miesiecznego -10.0 1 /\ zz
przyrostu wskaznika o 5,9 proc. wydawata sie by¢ odlegta z racji na miedzy innymi -20.0 \J X oo
solidnie cigzagce gornictwo. Tym razem przedsigbiorstwa sklasyfikowane jako te, 300 V 3 80
ktérych model biznesowy opiera sie na wydobyciu wegla kamiennego i brunatnego HHE‘2‘>‘j§‘5‘5‘X‘;‘E}_‘:‘E‘E‘>‘jj‘§‘é‘x‘;Er‘“‘E‘E‘>‘j§‘§‘5‘X‘;‘§‘~‘=‘E‘a‘>‘ji‘5‘5‘X‘;‘5‘H‘=‘E‘j;‘;‘5‘5

odnotowaty roczny spadek wolumenu rzedu 11,1 proc. L. . .. . . .
Y V'SP ¢ P Zestawienie produkcja przemystowej i budowlano-montazowej z inflacjg PPI

Miano lidera nadal nalezy do producentéw wyrobéw metalowych (13,5 proc.) Zrédto: GUS; TMS Brokers

oraz szeroko rozumianego sektora motoryzacyjnego (13,5 proc.). Z racji na zblizajgce

sie rozpoczecie roku szkolnego oraz akademickiego udany miesigc majg za sobg mmm Sprzedaz detaliczna

e Sprzedaz detaliczna realna

poligraficy oraz podmioty reprodukujgce zapisane nosniki informacji — w tym

przypadku roczna dynamika produkcji uksztattowata sie na poziomie 11,4 proc.

Blisko naszych szacunkéw uplasowat sie roczny przyrost sprzedazy detalicznej,

(proc., r/r)

ktéry w ujeciu realnym uplasowat sie na poziomie 6,9 proc.

GUS w swoim komunikacie informuje o relatywnie wysokim utrzymywaniu sie

wskaznika we wszystkich grupach, przy czym wyrazny prym wiodg wygenerowane

obroty przez producentow tekstyliow (17,3 proc.) oraz przez szeroko rozumiang

branze farmaceutyczng (13,3 proc.). Wysokie wartosci opublikowanego wskaznika
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to réwniez zastuga wyzszych wydatkéw na zywnos¢ oraz dobra uzytku codziennego,

bowiem w rok do roku w Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne versus realne

Zrodto: GUS, TMS Brokers

ujeciu sprzedaz sklepach  wielobranzowych

wzrosta o 7,2 proc.
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Czas na stabilizacje

Wrzesniowe szacunki stopy bezrobocia sporzadzone przez Ministerstwo Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej (MRPiPS) wskazujg na udziat aktywnych zawodowo
bez stosunku pracy na poziomie 6,9 proc., spetniajac tym samym oczekiwania
ankietowanych uczestnikéw rynku. Z punktu widzenia analizy szeregéw czasowych
nalezy zauwazyc, ze trajektoria odsezonowanego wskaznika metodq TRAMO/SEATS
charakteryzuje sie do$¢ wyraznym sptaszczeniem. Powyzszy fakt sygnalizuje
mozliwo$¢ stabilizacji obserwowanych tendencji na rodzimym rynku pracy.
W oparciu o $wiezo zrekalibrowany model bezrobocia réwnowagi stwierdzamy,
ze szacunki wykorzystujgce rozszerzong o oczekiwania krzywa Phillipsa
wskazujg na wartos¢ rzedu 5,3 proc., tj. 0 0,3 pp. wyzszg niz wynika to z szacunkéw
stopy bezrobocia BAEL za II kwartat 2017 roku (5,0 proc.).

Wedtug danych zaprezentowanych przez MRPIPS wrzesniowa zmiana zasobu
0sob bezrobotnych zréwnata sie w ujeciu relatywnym z tendencjami obserwowanymi
doktadnie

ze do spadku wskaznika ponizej okragtego progu 7,0 proc.

przed rokiem. Zgodnie z powyzszym nalezy domniemywac,
przyczynit sie
transfer czesci bezrobotnych do form prac sezonowych typowych dla okresu
jesiennego oraz utrzymywania sie liczby wolnych miejsc pracy i miejsc aktywizacji
zawodowej na poziomie 10,8 proc. wyzszym niz przed rokiem.

Na przestrzeni ostatnich miesiecy obserwuje sie stabilizacje rocznej dynamiki
zatrudnienia w gospodarce narodowej na poziomie 4,6 proc.,, co wynika
z powszechnej dostepnosci ofert pracy dla niskowykwalifikowanej sity roboczej.
Powyzszy fakt wyraznie tuszuje stabosci zwigzane z  dtugookresowymi
niedopasowaniami strukturalnymi. Spodziewamy sie, ze w perspektywie najblizszych
dwadch miesiecy nastgpi utrzymanie poprzednio obserwowanych tendencji z racji na

zasilenie zasobu pracy nie tylko przez ludnos¢ naptywowa, ale réwniez studentow.
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Polityka pieniezna: Eryk Lon i jego popis gotebich pogladow

e e e e TMS Brok e Narod Bank Polski
Ostatnie posiedzenia Rady Polityki Pienieznej stoja pod znakiem doskonale znanej retoryki zaktadajgcej e rodovy BamroRe

utrzymanie stop procentowych przez caly przyszly rok. Na podstawie sporzadzonych prognoz stwierdzamy, §5'0

ze decyzja o0 zmianie parametréw powinna nastgpi¢c w drugiej potowie 2019  roku, §:4,5 .

co czesciowo pozostaje podyktowane wzgledami politycznymi. W ostatnio opublikowanym komunikacie s R *teea,,,
Rada zwrdcita uwage na zagadnienia zwigzane z do$¢ wysokg dynamiky wynagrodzen, ktéra zdaniem 4.0

Rafata Sury jest wypadkowg podbicia indeksu przez pokazne trzynastki w  gdrnictwie.

Podobnie jak Sura spodziewamy sie stopniowego wygaszenia powstatych efektow bazy i stabilizacji >

powyzszego wskaznika na nizszych poziomach. 30

Uwage inwestoréw probowat zwrécic Eryk tos, jeden z najbardziej gotebich czionkéw Rady,

ktdry na przestrzeni ostatnich miesiecy wielokrotnie podkreslal mozliwos¢ obnizki stép procentowych 2.5

II1 v I II 111 v

o kolejne 50 pb. oraz przeprowadzania interwencji majacych ostabi¢ relatywnie mocnego ziotego. 2017 2018

Nieco bardziej gotebig poze zdecydowata sie rowniez przybrac jedyna cztonkini RPP Grazyna Ancyparowicz, o o
. Zestawienie prognoz dynamiki PKB
Zrodto: TMS Brokers, NBP (projekcja lipcowa)

Polityka fiskalna: czas rewizji

Szereg fenomenalnych wskazan produkcji przemystowej oraz wystepowanie dos$¢ silnych efektdw bazy to czynniki, ktore skionity wiodace agencje ratingowe do rewizji

uprzednio opublikowanych prognoz. Zachowanie $redniorocznego tempa wzrostu na poziomie 3,3 proc. (Fitch), 3,2 proc. (Moody’s) czy 3,1 proc. (Standard & Poor’s)

ktéra w dalszej mierze oczekuje na silniejsze przestanki sktaniajgce pozostatych przedstawicieli do podwyzki.

wyraznie stawiatoby pod znakiem zapytania wiarygodnos¢ rekalibracji wykorzystywanych narzedzi prognostycznych. Obecnie $rednie tempo wzrostu prognozowane przez agencje
ksztattuje sie na poziomie 4,2 proc., co nadal pozostaje w zasiegu rodzimej gospodarki.

Ostatnia decyzja Moody’s o braku aktualizacji ratingu Polski rzuca nowe S$wiatto na perspektywe zmiany oceny wiarygodnosci kredytowej w horyzoncie nastepnych
dwunastu miesiecy. Gasnace ryzyka polityczne oraz poprawa kondycji finansdw publicznych sg ciepto przyjmowane przez agencje, ktére w swoich notach analitycznych
wyrazaty obawe o stabilno$¢ obowigzujgcych ram instytucjonalnych. Na podstawie obecnie obserwowanych tendencji spodziewamy sie, ze tegoroczny deficyt budzetowy

uplasuje sie tuz przy poziomie 2,0 proc. PKB, wskazujgc tym samym dalszg gotowos¢ prowadzenia dos¢ szeroko zakrojonej ekspansiji fiskalne;j.
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Rynek walutowy

Silne fundamenty polskiej gospodarki s wsparciem dla ztotego, jednak wplyw
tego czynnika bedzie zagtuszany przez powrdt aprecjacji dolara i wzrost rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych wraz z zaostrzaniem polityki Fed. Kiedy grudniowa
podwyzka Fed bedzie przesadzona, spodziewamy sie nasilenia presji ha wyprzedaz walut
rynkow wschodzacych, w tym ztotego. Dodatkowo jasno komunikowana biernos¢ RPP
podkres$la niskg atrakcyjnos¢ odsetkowag ztotego, co powinno spowalniaé pdzniejsze
umochnienie ztotego.

W trakcie kwartatu spodziewamy sie jeszcze jednej fali umocnienia dolara,
gdyz wraz z poprawg w danych makro oraz odbudowanymi nadziejami na ekspansje
fiskalng, dolar ma jeszcze pole do aprecjacji i odrzucenia nadmiernego pesymizmu
z okresu letniego. Efekt ten powinien jednak ostabnac¢ blizej przetomu roku.
W przypadku euro, przy braku nowych szczegotow dotyczacych wygaszania QE
przez ECB unijna waluta zostata pozostawiona bez paliwa dla dalszych wzrostéw
pozycji
roku, jednoczesnie pozostajgc optymistyczni

i wrazliwa na przejsciowg redukcje dhugich przez inwestorow.

Oczekujemy konsolidacji do konca
w dalszym okresie w oparciu o planowang normalizacje polityki ECB i solidne
zaplecze makro. Z tego tez powodu zaktadamy stabilizacje EUR/CHF do konca roku
z dalszymi wzrostami w kolejnych miesigcach, ktdérym nie bedzie przeszkadzat
szwajcarski bank centralny.

Wiekszej zmiennosci oczkujemy od funta. Bank Anglii obudzit oczekiwania na podwyzke
stép procentowych i dat funtowi $wiezy powdd do umocnienia. Jakkolwiek nie mozemy
wykluczy¢ podwyzki w listopadzie, tak nie widzimy podstaw dla dalszego zacie$niania,

co bedzie skutkowaé bolesnym ztamaniem sity GBP w $rednim terminie.

Prognozy kurséw ztotowych na koniec okresu

4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 2018
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

GBP/PLN

Zrodto: TMS Brokers
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EURPLN Curncy {EUR-PLN X-RATE) PLN MwG Daily 115EP20114-14JUL2017 Copyright® 2017 Bloomberg Finance L.P.  14-Jul-2017 15:08:11

EUR/PLN, USD/PLN, CHF/PLN — wykres godzinowy
Zrédto: Bloomberg, TMS Brokers
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Kierownik Departamentu Analiz e-mail: bs@tms.pl; tel. 603307161
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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 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
rowniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.




