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Makroekonomia
Dzi$ publikacja minutes z marcowego posiedzenia RPP

O godz. 14.00 NBP poda skrécony zapis dyskusji z marcowego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej. Naszym zdaniem, dyskusja na marcowym posiedzeniu mogta mie¢ bardzo
zblizony charakter do dyskusji na posiedzeniu w lutym. Gtéwnymi argumentami za podwyzka
byly z pewnos$cia wzrost ptac, obawy przed efektami drugiej rundy i ryzyko utrzymania
. L podwyzszonego poziomu inflacji i inflacji netto w Srednim okresie. Uwazamy, ze minutes nie
Uwazamy, Ze minutes . . S . . .
nie beda miaty Zzadnego beda mialy zadnego wptywu na rynek. Stanie sie tak z dwdch powoddw: po pierwsze
wplywu na rynek prezentujq one zapis juz historycznej dyskusji, ktora odbyta sie przy ocenianym powszechnie
jako rdznigce sie od dzisiejszego otoczeniu makroekonomicznym (patrz seria zaskakujgcych
danych ze sfery realnej w kwietniu). Po drugie wieksza cze$¢ Rady (no moze z a wyjatkiem
prof. Stawinskiego) udzielita w tym miesigcu obszernych wywiaddw, ktére pozwalajg w
lepszym stopniu niz minutes przyblizy¢ argumenty w dyskusji na nadchodzacym posiedzeniu.
Oceniamy, ze dyskusja na przysztotygodniowym posiedzeniu bedzie bardzo goraca, a
jastrzebi cztonkowie zdeterminowani do przekonania RPP o koniecznosci podwyzki juz w
kwietniu. W tej sytuacji, naszym zdaniem, nie jest oczywiste, ze do podwyzki w kwietniu nie
dojdzie (gotebi wywiad z prof. Czekajem stawiat naszym zdaniem wiecej pytan niz
odpowiedzi).

Deficyt po kwietniu w przedziale 0-700 min zi

Wiceminister finanséw E. Suchocka-Roguska podata, ze budzet po kwietniu zamknie sie
deficytem w wysokosci 0-700 min. Podany przedziat wynika przede wszystkim z niepewnosci
dotyczacej wptywéw z podatku VAT. W I kwartale budzet zamknat sie nadwyzka réwng 3,1
mid zt z uwagi na dodatkowe wptywy $rodkéw z podatku CIT (plan zaktadat ponad 3 mid
deficyt). Wedtug harmonogramu, kwietniowy deficyt powinien wynies¢ 6,9 mid, czyli 25,6%
rocznego planu. Lepsza realizacja to wynik duzych rezerw $rodkéw zgromadzonych w I
kwartale (wzrost gospodarczy bedzie wyzszy od wczesniejszych oczekiwan), dodatcji dla FUS
przekazanych w roku poprzednim oraz prawdopodobnie opdznien notowanych po stronie
dysponentow Srodkow.

Mieszane odczyty PMI w strefie euro; wciagz mocne nowe zamowienia w przemysle

Pierwszy szacunek kwietniowego PMI dla przemystu okazat sie nizszy od oczekiwan i wyniost
50,8 pkt. (wobec 52 pkt. odnotowanych w marcu). Obnizyt sie przede wszystkim indeks
nowych zamoéwien, a wzrost odnotowano w przypadku oszacowania tempa
wzrostu produkcji. Moze to sugerowal pierwsze symptomy probleméw sektora
przemystowego strefy euro, cho¢ trzeba przyznac, ze ,twarde dane” pokazaty wczoraj wzrost
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Decyzja RPP

nowych zamoéwien w lutym, ktory okazat sie nawet wyzszy od oczekiwan. Jedno jest pewne
— w ostatnich miesiqcach wskazania komponentu dotyczacego nowych zamdwien istotnie
roznity sie od rzeczywistych danych. Z tego wzgledu do oszacowania nalezy podej$¢ z
rezerwa.

Wstepny odczyt PMI dla sektora ustug okazat sie nieco wyzszy od konsensusu rynkowego
(51,8 pkt. wobec 51,6 pkt. w marcu). Co ciekawe, nadal na bardzo wysokim poziomie
ksztattujg sie oczekiwania cenowe (podobnie jak w przypadku indeksu dla sektora
przemystowego).

Indeks kompozytowy odnotowat niewielki wzrost do 51,9 pkt. Nie pokazuje on odwrdcenia
trendu — gospodarka strefy euro powoli zwalnia, jednak jest to proces stopniowy i nic nie
wskazuje na to, ze gtebokos¢ spowolnienia bedzie wieksza od wczesniejszych szacunkéw. W
rosngcym trendzie plasuja sie natomiast oczekiwania cenowe (dotyczace zardéwno cen
wyrobdw gotowych jak i komponentéw), co potwierdza obawy o mozliwos¢ dalszego
przenoszenia cen na konsumenta. Dzi$ o godzinie 10:00 poznamy najnowsze opinie
niemieckich przedsiebiorcow zawarte w indeksie IFO.

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
GER 10:00 Indeks IFO kwiecien - 104,4 pkt. 104,8 pkt.
POL 14:00 RPP ,Minutes” - - - -

USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 5.04 - - -

USA 14:30 Zamdwienia na dobra trwate m/m marzec - -0,5% -1,7%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw marzec - 585 tys. 590 tys.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
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 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, 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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