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Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o inflacji CPI za kwiecien

Szacujemy, ze roczny wskaznik inflacji w kwietniu wyniost 4,0% wobec 4,1% zanotowanych
w marcu. Na nizszy odczyt ztozyt sie przede wszystkim umiarkowany wzrost cen zywnosci
(0,4% m/m) i stabilizacja cen paliw. Oceniamy jednak, ze w kwietniu nastapit dalszy wzrost
inflacji netto (do 2,9% r/r z 2,7% zanotowanych w marcu). Kolejne miesigce, wedtug
naszych szacunkéw powinny przynie$¢ dalszy wzrost inflacji netto (nawet do 4% r/r) oraz
stopniowy wzrost inflacji CPI.

Dobre dane o sprzedazy detalicznej w USA

Na pierwszy rzut oka, opublikowane wczoraj dane o sprzedazy detalicznej w kwietniu nie
napawajg optymizmem: odnotowany spadek o 0,2% m/m okazat sie nieco gtebszy od
konsensusu (-0,1% m/m). Wyniki sprzedazy okazaly sie istotnie zanizone przez
dane o sprzedazy samochodéw — po wylaczeniu tej wyjatkowo zmiennej
kategorii sprzedaz detaliczna okazata sie jeszcze lepsza niz w marcu osiagajac
0,5% m/m (dane marcowe zrewidowano w gore do 0,4% m/m). Co wiecej, dane

Nie spodziewamy sfe juz
dalszych obnizek stop nie zostaly zawyzone przez sprzedaz paliw — kategoria ta odnotowata spadek mimo szybko
procentowych. rosnacych cen. Sekcja ,retail control” (sprzedaz po wytaczeniu samochoddw i artykutow

budowlanych, uzywana bezposrednio do szacunkéw wydatkéw konsumpcyjnych) odnotowata
wzrost 0 0,3% - to dobry prognostyk dla konsumpcji w II kwartale, zwtaszcza ze rzadowe
czeki nie dotarty jeszcze do konsumentéw (choé niewykluczone, ze wydatki konsumpcyjne
ruszyly jeszcze przed faktyczng redystrybucjg rzadowych $rodkdw).

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw Fed sugeruja, ze dotychczasowe dziatania mogg bilansowac
ryzyka dla inflacji i wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak, pierwsza kwestia nabiera coraz
wiekszego znaczenia — duza cze$¢ decydentow niepokoi sie wyraznie o powtdrzenie
btedow z lat 70-tych i 80-tych, odnoszac sie tym samym niechetnie do biezacych
poziomow inflacji. Problemy wzrostu gospodarczego bedq w dalszym ciggu rozwigzywane
oddolnie poprzez operacje ptynnosciowe, ukierunkowane na rozluznienie warunkow
kredytowania dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Nie spodziewamy sie juz
dalszych obnizek stop procentowych.
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Posiedzenie RPP, 28. maja

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

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5445 EUR/JPY 161,90 EUR/PLN 3,3810 USD/PLN 2,1890

EUR/PLN USD/PLN

Dolar umocnit sie do euro pod wplywem lepszych danych o sprzedazy detalicznej (wyZszy
niz oczekiwano wzrost sprzedazy po wytaczeniu paliw i samochodow). Na rynku stopy
procentowej obserwujemy ponowne wygaszanie oczekiwari na obnizki w USA, co rowniez
bedzie wspierac amerykana walute w najblizszym czasie.

Zioty ponizej 3,40, jak sie wydaje na trwate. Najmniejsze objawy korekty sq natychmiast
duszone. Wysoki popyt ze strony eksporterow. Testowanie kolejnych barier opcyjnych,
pierwsza przy poziomie 3,38.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pozytywne dane z USA przysSpieszyly realizacje zyskdw na krétkich
pozycjach w USD, prawdopodobny kolejny test poziomu wsparcia 1,5435 1,5590
1,5435. Euro wspierane jest jednoczes$nie poprzez popyt na 1,5405 1,5560
EUR/JPY oraz EUR/CHF.. co ogranicza skale mozliwego 1,5365 1,5520
umocnienia dolara wobec wspélnej waluty.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja powyzej wsparcia 3,3800 (silny poziom, bronione

bariery opcyjne). Ewentualne przetamanie moze uruchomic¢ 3,3800 3,4000
zlecenia stop-loss, kolejne poziomy wsparcia to 3,3750/3,3700. 3,3750 3,3940
3,3650 3,3870
Hourly QEURPLN=D2 11:00 AM 02-May-08 - 11:00 AM 14-May-08 (GMT)
! d"lliﬂ'lir . e Prce
r;%@ﬁMWM 188518077, 36+, 33805, 3:96 344
EMA, I;.EURPt?ioz, Last QoA tbett Fr— -3 '
7:00 AM 14-May-08, 3.3841 -3.43
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50
7:00 AM 14-May-08, 3.3911 -3.42
-3.41
-3.4
93.39
%3
337
i
17:0022:00 19:00° 20000 1300 02:00 1400 0200 1400 20100 19:00° 18:00
|| May 0508 | May0608 | May0708 | May0808 | May0908 || May1208 | May1308 |
Zrodio: Reuters
Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r kwiecien 13,8% 13,6% 13,5%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r kwiecien 4,0% 4,1% 4,1%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m kwiecien - 0,3% 0,3%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC 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 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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