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Makroekonomia

Ostateczna rewizja danych PKB za IV kwartat w USA

Ostateczny odczyt PKB za IV kwartat wynidst 0,6% r/r (w poprzednim kwartale byto to 4,9%
r/r); zmienita sie natomiast jego kompozycja. Realna sprzedaz dobr finalnych zostata
zrewidowana w gore do 2,4% r/r (z poprzednio podawanej 2,1% r/r); popyt wewnetrzny
okazat sie wiec nieco wyzszy od wczesniejszych szacunkdéw i zaobserwowano wiekszg
dekumulacje zapaséw (co wskazuje na koniecznos¢ ich odbudowania . Odpowiednio w gére
zostaly zrewidowane takze wydatki konsumpcyjne (+2,3% r/r w poréwnaniu do +1,9% r/r).
Dynamika wydatkéw inwestycyjnych niezwigzanych z budownictwem zostata natomiast
przeszacowana lekko w dot do 6,0% r/r. Wiekszg kontrybucje do wzrostu odnotowat eksport
netto, nieco ponad 1 pp. Pomimo problemdéw na rynku kredytowym zyski przedsiebiorstw
zwiekszyty sie 0 1,1% r/r (w poréwnaniu z 2,2% spadkiem odnotowanym w poprzednim

kwartale).
Ostateczny szacunek
roduktu przyniost , .

'gbnlien/eii/)}// procesow Ostatni szacunek produktu przyniost obnizenie sity procesow cenowych. Kwartalny deflator
cenowych. Kwartalny wydatkow konsumpcyjnych przyrést w IV kwartale o 3,9% r/r (wobec wczesniej podawanych
deflator wydatkow 4,1%), natomiast w ujeciu bazowym spadt do 2,5% (wobec 2,7% podanego wczesniej).
konsumpcyjnych L : . . I . .

. Obecne oczekiwania inflacyjne zakotwiczone s na wysokim poziomie, lecz nie rosng mimo
przyrost w 1V kwartale o . ) )
3,9% r/r (wobec szokow podazowych doswiadczanych przez gospodarke amerykanska (na ten fakt wskazuja,

wezesniej podawanych takze wypowiedzi niektorych cztonkéw FOMC). Nadmierne rozluznienie polityki monetarnej

%1%), stwarza niebezpieczenstwo utrwalenia wyzszych oczekiwan cenowych i realizacji wyzszej
inflacji w przysztosci. Z tego powodu uwazamy, Ze stopa procentowa zostanie obnizona do
1,5% i tam sie zatrzyma. Dalsze poluzowanie polityki pienieznej bedzie stwarzato
niebezpieczenstwo przyspieszenia inflacji popytowej w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej, gdy gospodarka wejdzie w faze ozywienia gospodarczego. Dzi$ o godzinie 13:30
poznamy najnowsze szacunki inflacji bazowej PCE w ujeciu miesiecznym.
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Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5785 EUR/JPY 157,40 EUR/PLN 3,5265 USD/PLN 2,2340

EUR/PLN USD/PLN
3,5260 | 2,2356 W trakcie wczorajszych sesji dolar zanotowat niewielkie wzrosty wartosci wzgledem koszyka

walut. Czesc analitykow przyczyne wzrostu wartosci dolara upatruje w pomysinym przebiegu
aukcji TSLD przeprowadzonej przez Fed. Pewien wplyw na kurs dolara mogly miec rowniez
dosc pozytywne dane o nowozarejestrowanych bezrobotnych. Sesja dalekowschodnia nie
przyniosta juz wiekszych zmian kursow gfownych walut. Dzis publikacja danych o inflacji PCE
I inflacji bazowej PCE moze wplynac na kurs EUR/USD.

W trakcie czwartkowej sesji ztoty pozostawat stabilny. Na kurs nie miaty wiekszego wptywu
ani publikacjie danych za oceanem, ani komentarze Ministra Gospodarki wskazujgce na
nadmierne wzmocnienie zfotego uniemoZziiwiajace szybkie wejscie do ERMZ2. Brak lokalnych
danych powinien sprzyjac konsolidacji na ztotym.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nieudana préba przetamania oporu 1,5815/25 oraz zblizajacy sie
weekend sprzyjaja korekcie; przetamanie wsparcia 1,5740 otwiera 1,5740 1,5885

droge na 1,5670/50.. 1,5670 1,5850
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja w paémie 3,5220-3,5365.. mozliwe osfabienie zotego

(oraz regionu) w przypadku pogorszenia sentymentu na rynkach

bazowych lub odreagowania

Silne poziomy oporu ok. 3,5550 oraz 3,5665..

3,5220 3,5665
wczesniejszej wyprzedazy dolara. 3,5130 3,5475
3,5000 3,5365
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 Inflacja bazowa PCE r/r luty - 2,2% 2,2%
UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA 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 S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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