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Inflacja wrocita do celu
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Dekompozycja inflacji CPI
Zrédto: GUS; TMS Brokers

Wstepny szacunek inflacji CPI za listopad nalezy traktowa¢ jako wysoce zaskakujacy, bowiem ankietowani ekonomisci nie byli za bardzo przygotowani
na uplasowanie sie rocznej zmiany dynamiki cen konsumenta na tegorocznych maksimach (2,5 proc. r/r, konsensus: 2,3 proc.). Nasze prognozy podbijaly szanse
na zaskoczenie (TMS Brokers: 2,4 proc.), czego zrédlo w dalszej mierze upatrujemy w wyzszych cenach paliw oraz systematycznie drozejgcej zywnosci.
Nie wykluczamy, Ze listopad mdgt rzutowac na nieco wyzszych cenach odziezy czy nawet drobnej elektroniki uzytkowej. Na podstawie obserwowanych tendencji
sezonowych za doé¢ powszechng tendencje uznaje sie drozenie ddbr konsumenckich tuz przed Swietami Bozego Narodzenia, po czym detaliéci decydujg sie
na zbicie zawyzonych cen ku wyjéciowym poziomom. W grudniu stopa inflacji powinna zdecydowanie powedrowac w strone nizszych pozioméw. Poza przewidywanymi
tendencjami na poszczegdinych rynkach towardw i ustug konsumenckich, nalezy oczekiwac solidnie podbitego efektu bazy spowodowanego zesztorocznym skokiem.
W scenariuszu bazowym zaktadamy zejscie stopy inflacji CPI w strone 1,8 proc. r/r.
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ja na siedmioletnich szczytach

Uwage obserwatoréw polskiej gospodarki ponownie skradfa produkcja przemystowa,

.. L. . . .. ) . 3 ) mmm Inflacja PPI (P) e Produkcja przemystowa (L) e Produkcja budowlano-montazowa (L)
ktérej pazdziernikowe szacunki wyraznie przebity najSmielsze oczekiwania

ankietowanych uczestnikbw rynku. Za nizszymi wartosciami przemawiaty g 20.0 A\i 60 g
nie tylko réznice w dniach roboczych w gospodarce narodowej, mniej korzystne g 100 & 40 g
efekty bazy czy nawet ujemne czynniki sezonowe, ale réwniez do$¢ wysoki poziom = 20 8
wyjéciowy z wrzesnia (8,8 proc. r/r). Osiggnieciu 12,3 proc. dynamiki wskaznika 00 ] o0

w ujeciu rocznym pomogto pokazne odbicie w gornictwie i wydobyciu, -10.0 1 /\ \/\ A/ 4212
gdzie z miesigca na miesigc odnotowano skok wolumenu na poziomie 13,0 proc. 20.0 \J T o
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami miano motoru napedowego gospodarki zyskali 30,0 V 3 80
producenci maszyn oraz urzadzen (23,8 proc.), ktorym wtdrowaty lepsze nastroje —HE‘a‘>‘j§‘§‘5‘x‘;‘E}H‘E‘E‘z‘>‘j§‘§‘5‘x‘;5}_‘=‘5‘2‘>‘ji‘5‘5‘x‘;‘Er‘:‘a‘a‘>‘ji‘§‘5‘x‘;E}H‘z‘a‘a‘;‘jg‘é‘é‘x
podmiotow z branzy tekstylnej (21,9 proc.). Naplyw tak fenomenalnych danych Zestawienie produkcja przemystowej i budowlano-montazowej z inflacjg PPI
wyraznie skfania do rewizji prognoz wzrostu gospodarczego za IV kwartat 2017 roku-— Zrédto: GUS; TMS Brokers

— na podstawie uproszczonej rekalibracji modelu predykcyjnego spodziewany sie

zakonczenia roku ze wskazaniem rzedu 4,8 proc. r/r. mmm Sprzedaz detaliczna === Sprzedaz detaliczna realna

Lekkie rozczarowanie zapewnita sprzedaz detaliczna, ktéra musiata sprostac

dos¢ wysoko zawieszonej poprzeczce przez rynkowy konsensus. Roczng zmiane

obrotéw w handlu na poziomie 7,1 proc. nalezy oceni¢ jako satysfakcjonujaca.

(proc., r/r)

Zgodnie ze sporzadzonymi prognozami solidne odbicie w skali miesigca odnotowata

branza farmaceutyczna, co sygnalizowaty miedzy innymi zmiany $rednich temperatur

w miastach wojewddzkich sugerujgc mozliwos¢ startu ,sezonu przeziebien”.

Efekt wyzszej dynamiki sprzedazy samochoddéw osobowych w Unii Europejskiej

stotnle  wplywa rowniez na  strukture obrotow na roddmym nynky, 0 [SesRPEEEe R R e R e e R e
\ \
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gdzie obserwuje sie wyzsze zapotrzebowanie na czeSci do pojazddw

czy wzrost popytu na paliwa. Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne versus realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers
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Ptace na kolejnych maksimach

Poczatek 2017 roku przynidst wysoce uzasadnione obawy o site presji ptacowej

w rodzimej gospodarce. Wzglednie niskie dynamiki wynagrodzen byly asem Realny fundusz plac (L) === Wynagrodzenia (P) === Zatrudnienie (P)

w rekawie tych, ktorzy oczekiwali zachowania monetarnego statusu quo

8.0
w mozliwie jak najdtuzszym horyzoncie. Sporzadzone przez nas modele symulacyjne

- 6.0
wyraznie wskazujg na to, iz wygenerowane impulsy przez rynek pracy

(proc., r/r)
(proc., r/r)

nie bedg przekfadaty sie na szybkie podbicie cen bazowych, minimalizujgc tym - 4.0

samym szanse na oczekiwang podwyzke stdp procentowych. Nie ulega jednak L 50

watpliwosci to, ze 7,4 proc. wzrost placy brutto na przestrzeni ostatnich

dwunastu miesiecy robi wrazenie — nawet pomimo tego, iz cze$¢ przyrostu wynika 0.0 — r 00
2 wyplaty. wysokich ,trzynastek” wgémictwie. Spodziewamy sie. podtrzymania 20 R T e AR TR e R T A e
powyzszej tendencji az do stycznia przysztego roku, gdy po do$¢ powszechnych o \ o \ o \ oo \ o

premiach $wigtecznych nastanie czas podwyzek przez jednego z najwiekszych Zatrudnienie i ptace w przedsiebiorstwach

pracodawcdw w Polsce — Jeronimo Martins. Zrodio: GUS; TMS Brokers
Odchylenia pomiedzy wartosciami faktycznymi oraz ich odsezonowanym wskaznikiem

. L. . L. i , . e Stopa bezrobocia e=ms Odsezonowana stopa bezrobocia - TRAMO/SEATS
sugeruja, iz najblizsze miesigce powinny obfitowaé w kolejne rekordy stopy

bezrobocia rejestrowanego. Tradycyjnie w raportach Ministerstrwa Pracy, Rodziny §14-0 :' N ~
. oo . . s o - . 813.0 M
i Polityki Spotecznej zauwaza sie wzmianki o wyzszej dostepnosci programow ~ 1

12.0
aktywizacyjnych czy dostatecznie  wysokiej ilosci  dostepnych — wakatow.

11.0 1
Nalezy mie¢ na uwadze, ze do spadku wskaznika istotnie przyczynia sie 10.0{ N
masowa utrata statusu osoby bezrobotnej. Jednym z istotnie wazgcym czynnikdw 9.0 7
jest wzrost konsumpcji autonomicznej w gospodarce narodowej, ktdrej poziom 3:2 1
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. Stopa bezrobocia
Zrédto: GUS, TMS Brokers
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Polityka pieniezna: mato istotna niespodzianka

Ostatnie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej obfitowato w drobng niespodzianke, ktdra na moment probowata odwrocic uwage uczestnikdw rynku od aspektow
zwigzanych ze stopami procentowymi. W tym przypadku mowa o zmianie stopy rezerwy obowigzkowej od srodkdw pozyskanych co najmniej na dwa lata do poziomu 0,0 proc.
z uprzednio obowigzujacych 3,5 proc. Powyzszy zabieg nalezy traktowac jako ukion w strone sektora bankowego, ktdry juz od poczatku marca bedzie mdgt liczy¢
na dodatkowy zastrzyk ptynnosci. Z punktu widzenia ramowych punktdéw spotkania nie nalezy méwi¢ o zaskakujacym obrocie spraw. Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami
Rada zdecydowata sie na przyjecie zrewidowanych prognoz wzrostu gospodarczego oraz inflacji CPI na najblizsze dwa lata. Jastrzebi wydzwiek oczekiwan dotyczacych
skoku $redniorocznych cen konsumenta o 2,7 proc. w 2019 roku wyraznie tagodzity przedstawione projekcje luki popytowej, ktdra stawiata pod znakiem zapytania koniecznosc
podwyzek stop procentowych. Dobitnym argumentem za pozostawieniem ,wait-and-see” w grze byta wypowiedz prezesa NBP Adama Glapinskiego o braku zmiany gotebiego

nastawienia w sytuacji zauwazalnego wyostrzenia trajektorii stop procentowych w opublikowanych projekcjach.

Polityka fiskalna: ograniczenia w handlu nie beda rzutowaty na wzrost

W trakcie listopadowych obrad rzad Prawa i Sprawiedliwosci zdotat przeforsowac przez Sejm ustawe ograniczajgcg swobode handlu w niedziele. Pierwsze implikacje zwigzane
z nowych aktem prawnym powinny pojawi¢ sie od marca przysztego roku, gdy detaliéci bedg mogli prowadzi¢ nieskrepowang dziatalno$¢ w pierwszy oraz ostatni
weekend miesigca. Powyzsze obostrzenie wydaje sie by¢é wysoce godzace w przyszte wskazania spozycia indywidualnego, aczkolwiek na podstawie sporzadzonych analiz
wskazujemy na marginalng szanse zatamania konsumpcji z racji na szereg przewidzianych wyjatkéw. W projekcie przyjetym przez nizszg izbe parlamentu zauwaza sie mozliwos¢
handlu na stacjach benzynowych, obiektach handlowych przy istotnych weztach komunikacji publicznej czy sklepach obstugiwanych przez wiasciciela. Co wiecej,
wyniki symulacji wskazujg na obecno$¢ zwiekszonego popytu w pigtki oraz soboty, gdy gospodarstwa domowe bedg celowo zaopatrywaty sie dobra rzekomo niedostepne
w dzief wolny od handlu. Teoretyczna sita impulsu generowanego przez ustawe bywa poréwnywana z kazdorazowymi obchodami Swieta Wojska Polskiego/Wniebowziecia Matki

Bozej czy w skrajnych warunkach zaburzen na skale dtugiego weekendu majowego.
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Rynek walutowy

Swiety Mikotaj przyszedt w tym roku wczesniej na rynki finansowe, ale dla inwestordow

ma niestety rézge w postaci zdtawionej zmiennosci. Ptytki i pozbawiony emocji handel zdominowat Prognozy kursow ztotowych na koniec okresu

rynek walutowy juz w listopadzie i s3 powazne przestanki ku temu, ze dopiero z nowym rokiem 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 2018
mozna liczy¢ na ozywienie trenddw. EUR/PLN
Inercja gtéwnych walut bierze sie z hazardowego zakladu, jaki przyjety banki centralne. USD/PLN
Generalna che¢ do dochodzenia od ekspansji monetarnej zderza sie z uporczywie stabg inflacja. CHF /PLN

Ani bankierzy centralni, ani uczestnicy rynku nie sg gotowi postawi¢ duzych pieniedzy na to, GBP/PLN

czy pomimo solidnego globalnego ozywienia inflacja zdota przyspieszyé, w efekcie tryb Zrédio: TMS Brokers
»wait-and-see” dopada rynek FX, skutkujac konsolidacyjnym dryfem.

Potrzeba wiecej danych i dowoddw presji inflacyjnej i ptacowej, by moc zacza¢ dyskontowac _
wiekszg aktywno$¢ po stronie zacie$niania monetarnego. Bez tego trudno o wieksze zmiany : B EUR/PLN (L1)
w wycenie walut. Tematy zastepcze takze nie sg proste do tradingu. Poprawa w danych makro g | 5

nikogo nie wyrdznia, kiedy solidne tempo wzrostu PKB jest zjawiskiem ogolnoswiatowym.

4.2000

-4.1000

Z koncem listopada widac¢ przebudzenie funta, a raczej wzrost przekonania, ze z obecnego Ve oom

potozenia moze by¢ juz tylko lepiej. Rynek dos¢ tatwo przechodzi miedzy wizjami bolesnego
rozwodu Wielkiej Brytani z UE a dzentelmenskg umowg z korzyscig dla obu stron. 900

Nie mamy przekonania, czy zauroczenie z ostatnich dni i rajd funta przetrwa na diuzej, F3.8000

biorac pod uwage mnogos¢ tematdw, o ktore negocjacje moga sie potknac. L7000
Innym zjawiskiem widocznym w ostatnich tygodniach jest generalna odpornos¢ aktywow

na pogorszenie sentymentu. SpodziewaliSmy sie mniej stabilnych rynkdw, szczegdlnie zaktadalismy

-

wzrost presji na rynki wschodzace zainicjowanej przez wzrost rentownosci obligacji skarbowych

USA. Jako Zze to drugie nie nastepuje, waluty emerging markets korzystaja na pozytywnym Mar Jun Sem

2017
sentymencie. Widzimy w tym gtéwny powdd aprecjacji ztotego, choé EUR/PLN przy 4,20 EUR/PLN, USD/PLN, CHF/PLN — wykres dzienny
wyglada nam na wyczerpanego zjazdem, ale osiggniecie celu 4,28 na koniec roku lzrc')d}o: Bloémberg, TMS Brokers

to troche za wiele do oczekiwania od tego rynku. Korygujemy prognoze do 4,25.
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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”.




