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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 28.04
14:00 HUN) Decyzja Narodowego Banku Wegier; konsensus 8,25%, poprzednio 8,0%

WTOREK 29.04

(USA) Indeks Conference Board [kwiecien]; konsensus 62,0 pkt., poprzednio 64,5 pkt.

SRODA 30.04
(EMU) Inflacja HICP flash [kwiecien]; konsensus 3,4% r/r, poprzednio 3,6% r/r
Jesli nie bedzie niespodzianki w dof sam odczyt powinien podtrzymywac jastrzebi ton wypowiedzi cztonkow EBC i
poditrzymywac oczekiwania na przediuzajacy sie okres wysokich stdp procentowych.
13-14 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 6,0%, konsensus 5,75%, poprzednio 5,75%
Z uwagi na rozktad gtosow w RPP, przewidywanie decyzji ma obecnie charakter rzutu moneta. Jedno jest pewne: dyskusja na
posiedzeniu bedzie burzliwa i mimo wszystko istnieje szansa, ze jastrzebie zdotaja przekonac tagodniejszych cztonkow Rady
do swoich ragji.
14:30 | (USA) PKB szacunek wstepny [I kw.]; konsensus 0,3%, poprzednio 0,6%
Kompozycja wzrostu moze by¢ wazna nawet w Kontekscie poZniejszej decyzji FOMC. Spowolnienie wydatkow
konsumpcyjnych jest faktem, gfowne niewiadome to przede wszystkim trwatosc oZywienia eksportu (w kontekscie korekty na
EUR/USD) oraz wydatki inwestycyjne — czy rzeczywiscie firmy zrezygnujq z kreacji nowego kapitatu.
15:45 | (POL) Chicago PMI [kwiecien]; konsensus 48,0 pkt., poprzednio 48,2 pkt.
20:15 | (USA) Decyzja FOMC; konsensus 2,0%, poprzednio 2,25%
Skala oczekiwanego spadku oprocentowania znacznie zmniejszyta sie od ostatniego posiedzenia a zagrozenia dla sfery realnej
pozostaty na poprzednim poziomie — hamulcem pozostaje sektor domdw i konsumpcja. W dalszym ciggu scenariusz bazowy
to okres podobny do recesji w I pofowie roku. Wyniki PKB moga by¢ szansg na bardziej zdecydowang obnizke

oprocentowania, choc Fed komunikuje obecnie dosc wyraZnie moZliwosc zakoriczenia cykiu.
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 26.04]
14:30 | (USA) Inflacja PCE bazowa [marzec]; konsensus 2,0% r/r (0,1% m/m), poprzednio 2,0% r/r (0,1% m/m)
Wszelkie odchylenie w gore (zwazywszy na dos¢ szeroko rozprzestrzenione wzrosty w koszyku inflacii CPI) moze byc
sygnatem do zatrzymania oczekiwari na podwyzki stop.
16:00 | (USA) ISM w przemysle [kwiecien]; konsensus 48,0 pkt., poprzednio 48,6 pkt.
Kolejny odczyt wskazujacy na powoina kontrakcje sektora przemystowego I niski wzrost catej gospodarki,

PIATEK 02.05

10:00 | (EMU) PMI w przemysle final [kwiecien]; konsensus 50,8 pkt., poprzednio 50,8 pkt. (p)
14:30 | (USA) Non-farm payrolls [kwiecien]; konsensus -75 tys., poprzednio -80 tys.
Kolejny odczyt przypominajgcy recesje. Sporo zamieszanie moze wywofac juz wskaznik ADP publikowany w srode. Stopa
bezrobocia powinna utrzymac sfe na poziomie 5,1%.
16:00 | (USA) Factory orders [marzec]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio -1,3% m/m
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Makroekonomia
Dzi$ decyzja Narodowego Banku Wegier

Dzi$ o godzinie 14:00 ogtoszona zostanie decyzja Narodowego Banku Wegier w sprawie stop
procentowych. Oczekiwania rynkowe ustawione sg na 25 podwyzke gtdwnej stopy
procentowej. W chwili obecnej nie mozna jednak wykluczy¢ bardziej zdecydowanego
zacieSnienia monetarnego, cho¢ czes¢ presji inflacyjnej tagodzona jest przez umacniajacego
sie forinta. Komentarze decydentdbw NBW sugerowaty niejednokrotnie, ze kluczowe dla
dalszej Sciezki stop bedq dane o ptacach, a te mimo wyraznie stabngcego tempa wzrostu
PKB rosng zdecydowanie zbyt szybko.

Nastroje konsumentow w USA nadal bardzo stabe

Spodziewamy sfe, Ze 25
punktowa obnizka
oprocentowania na
Srodowym posiedzeniu
moze byc ostatnig w
biezgcym cykiu, cho¢
wyjatkowo niekorzystne
dane o PKB w I kwartale
moga ksztattowac
oczekiwania na
kontynuacje
ekspansywnej polityki
monetarney.

Indeks zaufania konsumentdéw przygotowywany przez agencje Reuters i Uniwersytet
Michigan spadt na koniec kwietnia bardziej niz sugerowat odczyt z poczatku miesigca
osiggajac poziom 62,6 pkt. (to najnizsza warto$¢ indeksu od marca 1982 roku). Niezwykle
niskie poziomy wszystkich skltadowych indeksu sq pochodna probleméw na rynku
pracy, rynku doméw oraz duzej zmiennosci na rynkach finansowych. 9 na 10
respondentéw uwaza, ze amerykanska gospodarka znajduje sie obecnie w recesji, co staje
sie istotnym hamulcem dla zwiekszenia wydatkow. Krotkookresowe znaczenie pakietu
fiskalnego moze by¢ w tym przypadku niewielkie — znaczna cze$¢ respondentow przyznaje,
ze ulgi podatkowe zostang wykorzystane na sptate dtugdw i zwiekszenie oszczednosci;
niemniej jednak naprawa sytuacji finansowej gospodarstw domowych moze mie¢ spore
znaczenie dla wzrostu gospodarczego w nadchodzacych latach.

Niskie poziomy optymizmu konsumentdw to takze wynik szybko rosnacych cen: zywnosci i
przede wszystkim paliw, ktore przez stabego dolara sg obecnie rekordowo kosztowne dla
konsumentéw. Mocny wzrost inflacji odczuwalnej ksztaltuje oczekiwania cenowe
konsumentow — respondencie spodziewajq sie, Ze w rocznym horyzoncie inflacja
utrzyma sie na poziomie 4,8%, znacznie wyzszym niz 4,2% przepowiadane w
poprzedniej ankiecie.

W chwili obecnej Fed komunikuje rynkom, ze zrobit juz stosunkowo duzo w celu stabilizacji
sfery realnej gospodarki. Z tego powodu mozna sie spodziewad, ze obecne dziatania bedq
skupione gtéwnie na operacjach przywracajgcych ptynnos¢. Spodziewamy sie, ze 25
punktowa obnizka oprocentowania na Srodowym posiedzeniu moze by¢ ostatnig w biezacym
cyklu, cho¢ wyjatkowo niekorzystne dane o PKB w I kwartale moga ksztattowac oczekiwania
na kontynuacje ekspansywnej polityki monetarnej. Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach
cel banku centralnego dotyczacy stabilizacji cen powrdci na pierwszy plan.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

OIS - Overnight Index Swap
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 KT( ORE POWOLUIA 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 DOTYCZACH KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW 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 WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU 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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