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STRON. 3

Makroekonomia

Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i decyzja RPP

O godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie
odczytu na poziomie 19,1% r/r (konsensus 20,0% r/r). Na wzglednie wysoki odczyt
(usytuowany w krdtkookresowym trendzie) wptyw majq dwa przeciwstawnie dziatajace
efekty: ograniczenie posezonowych wyprzedazy pofaczone ze znaczng redukcjg cen oraz
wysoka sprzedaz samochoddéw podana przez Samar.

Dzi§ we wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtlosi decyzje w sprawie stop proc.
Naszym zdaniem przebieg dyskusji na ostatnim posiedzeniu, jak réwniez wypowiedzi
cztonkdw gremium w mediach wskazujg na gotowos$¢ Rady do kontynuowania zacie$nienia
monetarnego i podwyzke stop na dzisiejszym posiedzeniu. Gotowo$¢ tg powinny zwiekszac
rowniez dane opublikowane w tym miesigcu, wskazujace jednoznacznie na utrzymanie
wysokiego wzrostu gospodarczego i dalszy wzrost presji inflacyjnej i ptacowej. Naszym
scenariuszem bazowym sa dwie ,,szybkie” podwyzki stop na wiosne, obserwacja i
oczekiwanie RPP w miesigcach letnich (ostrozno$¢ w prowadzeniu polityki
pienieznej jest w RPP podejsciem dominujacym) i wznowienie podwyzek
wczesng jesienia, kiedy to RPP skonfrontowana zostanie z ponownym wzrostem
rocznego wskaznika inflacji.

Mocny spadek zaufania konsumentow w USA

Indeks Conference Board spadt w marcu znacznie ponizej konsensusu (75 pkt.) osiggajac
poziom 64,5 pkt. Na obnizenie zaufania ztozyto sie obnizenie oceny sytuacji biezacej (do
89,2 pkt. ze 104 pkt. w lutym) oraz oczekiwan (do 47,9 pkt. z 58,0 pkt w lutym). Indeks
oczekiwan znajduje sie obecnie na najnizszym poziomie od kryzyséow naftowych
w latach 70-tych.

Coraz nizsze odczyty indeksu dotyczace sytuacji biezacej sugeruja, ze gospodarka caty czas
zwalnia. Konsumenci sg dodatkowo coraz bardziej pesymistyczni odnosnie przysztego
poziomu dochoddw oraz sytuacji na rynku pracy. Moze to sugerowac dalsze obnizenie
aktywnosci gospodarczej, cho¢ nie musi z uwagi na fakt, ze konsumenci bardzo czesto
formutujg swoje oczekiwania w sposob adaptacyjny.

Bardzo stabe dane dotyczace koniunktury konsumenckiej potwierdzajqg obawy Fed o
kondycje gospodarki i koniecznos¢ dalszego obnizania stopy Fed funds. Ztozonos$¢
problemu i kryzys na rynku kredytowym beda tez zacheca¢ FOMC do rozszerzania
dzialan nakierowanych na zarzadzanie plynnoscia. W dalszym ciagu naszym
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scenariuszem bazowym pozostaje szybkie zejscie gtownej stopy procentowej
znacznie ponizej 2%; kolejnej obnizki spodziewamy sie na najblizszym posiedzeniu. Jesli
oczekiwania inflacyjne utrzymajg sie na wysokim poziomie, moze to by¢ ostatnia obnizka
przed wprowadzeniem w zycie pakietu fiskalnego. Jesli przyniesie on oczekiwane rezultaty,
dalsze obnizanie stép moze nie by¢ konieczne.

Posiedzenie RPP, 26. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5440 EUR/JPY 153,70 EUR/PLN 3,5430 USD/PLN 2,2950

EUR/PLN USD/PLN
3,5280 | 2,2688 Na poczatku wczorajszej sesji dolar zanotowat gwaftowny spadek wartosci wobec euro.

Spadek ten naleZy wiazac ze wzrostem cen surowcow. W trakcie sesji ostabieniu dolara
sprzyjaty dane makro (spadek wartoSci indeksu Conference Board do wartosci najnizszej od
5 lat, przy czym skfadowa indeksu odzwierciedlajgca oczekiwania uksztattowata sie na
poziomie najnizszym od czasu kryzysow naftowych), jak i wzrost oczekiwari na znaczng
obnizke stop na kwietniowym posiedzeniu Fedu. Dzis na kurs EUR/USD moze wptynac
publikacia wskaznika Ifo dla Niemiec oraz kolejna porcia danych z rynku nieruchomosci,

Zloty z lekkag tendencja do umocnienia w trakcie wczorajszej sesji. Umocnienie nalezy wigzac
ze wzrostami cen obligacii (czes¢ uczestnikow rynku liczy na zaskoczenie ze strony RPP i

brak podwyzki na dzisiejszym posiedzeniu). Dzis oczekujemy dalszego wzmocnienia polskiej
waluty tym razem w odpowiedzi na podwyzke stop przez Rade.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r luty 19,1% 20,0% 20,9%

GER 10:00 Index IFO marzec - 103,9 pkt. 104,1 pkt.

EMU 11:00 Nowe zamdwienia w przemysle m/m styczen - - -3,6%

POL Po 12:00 | Decyzja RPP - 5,75% 5,75% 5,5%

USA 13:30 ZamoAwienia na dobra trwate m/m luty - 0,8% -5,3%

USA 15:00 New home sales luty - 576 tys. 588 tys.

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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