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Makroekonomia
Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej, stopie bezrobocia i inflacji bazowej , netto”

Dzi$ o godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej. Szacujemy, ze wskaznik
wzrést okoto 20,0% r/r (23,8% wzrost r/r zanotowano w lutym). Wskazniki koniunktury dla
detalu sg lepsze niz odnotowane przez rokiem na zwiekszenie sprzedazy wptywat réwniez
poprzez efekt Swigt (W zesztym roku $wieta wypadty w kwietniu) oraz rewaloryzacja rent i
emerytur. Na ryzyko nizszego odczytu wskazujq jednak marcowe dane o produkciji
przemystowe;j.

] ) o 0 godzinie 14:00 NBP ogtosi dane o inflacji bazowej ,netto”. Szacujemy, ze wskaznik inflacji
}i’?ggéeg{%oz;g;ﬁzmk netto wzrést z 2,5% zanotowanych w lutym do 2,7-2,8% w marcu. Wzrosty inflacji ,hetto”
2,5% zanotowanych w generowane s przez koszty uzytkowania mieszkania oraz kategorie, w ktdrych wzrosty cen
lutym do 2,7-2,8% w powoli zaczynajg odzwierciedla¢ wptyw rosnacych cen energii. Warto odnotowac wzrost cen
marcd w kategorii ,odziez i obuwie” — jest to potwierdzenie mozliwoéci odwrécenia trendu, o czym

pisalismy juz wczesniej. W najblizszych miesigcach spodziewamy sie uporczywego wzrostu
inflacji ,netto” generowanego przez wzrosty cen kontrolowanych (gaz, energia elektryczna) i
wtdrne efekty wzrostu cen zywnosci i paliw.

D. Filar za podwyzka w kwietniu, A. Stawinski , nie wyklucza mozliwosci
zacie$nienia”
Dane o produkcji przemystowej nie sklonily D. Filara do zmiany pogladu na
polityke pieniezng — spadek dynamiki uznaje za czynnik jednorazowy i w dalszym
ciagu uwaza, ze stopy procentowe powinny zosta¢ podniesione na kwietniowym
posiedzeniu. Cztonek RPP szacuje wzrost gospodarczy w I kwartale na 6% - zgodnie z
naszymi szacunkami i najnowsza prognoza Ministerstwa Finansow.

A. Stawinski positkuje sie natomiast dobrymi wskaznikami koniunktury i ,nie
wyklucza mozliwosci zaciesnienia polityki pienieznej”. Zaznacza jednak, ze
sprzymierzencem RPP w walce z inflacja byl w tym miesiacu szybciej
umacniajacy sie ztoty (przypomnijmy, ze na pazdziernikowym posiedzeniu A. Stawinski
gtosowat przeciwko podwyzce wiasnie wskazujac wiasnie na aprecjacje zlotego, ktéra
zaostrza polityke pieniezng). Z uwagi na wyczuwalng zmiane nastawienia Rady w stosunku
do aprecjacji zlotego (traktowang jako naturalny kanat wspomagajacy polityke pieniezna)
sadzimy, ze cztonek ten moze mimo wszystko poprze¢ podwyzke stdp na juz kwietniowym
posiedzeniu.
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Decyzja RPP

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r marzec 20,0% 21,0% 23,8%
POL 14:00 Inflacja bazowa ,netto” r/r marzec 2,7-2,8% 2,7% 2,5%
USA 16:00 Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym marzec - 4,96 min 5,03 min
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 NINIEISZYM 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 INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. 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 NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, I(OOPERANTOW AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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