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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r marzec 2,4% 2,3% 2,4%
Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o inflacji bazowej

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Spodziewamy sie, ze inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata sie na poziomie sprzed miesigca réwnym 2,4%.
Otwarta luka popytowa bedzie w nastepnych miesigcach sprzyjaé uksztattowaniu sie
spadkowego trendu na tej kategorii.

Silny wzrost indeksu ZEW

Indeks ZEW zanotowal 6 z rzedu wzrost plasujac sie w kwietniu na poziomie 13pkt.
(oczekiwania na poziomie 2,0pkt.). Wzrostowi oczekiwan towarzyszyta dalsza obnizka
sktadowej opisujacej biezacg kondycje gospodarki, ktoéra znajduje sie obecnie coraz blizej
teoretycznego minimum na poziomie -100pkt.

Indeks ZEW dobrze wyznacza punkty zwrotne dla tempa wzrostu niemieckiego PKB. Z
historycznego punktu widzenia wzrost indeksu w kwietniu przypieczetowuje odwrdcenie
tendencji na dynamice PKB w II potowie roku (cho¢ w dalszym ciggu moze ona pozosta¢ w
poblizu zera w ujeciu rocznym). W podobnym tonie utrzymany jest takze oficjalny komentarz
do publikacji. Ankietowani wskazuja przede wszystkim na korzystne efekty pakietéw
fiskalnych oraz poprawe sity nabywczej konsumentéw powodowang zmnigjszeniem inflacji.
Co wiecej, komentarz uwzglednia takze pozytywne sygnaty ptynace z gospodarki chifskiej
(znacznie wiekszy pakiet fiskalny w relacji do PKB, symptomy ozywienia wyraznie widoczne
w tamtejszych wskaznikach PMI).

Nie mozna jednak wykluczy¢ scenariusza, ze wzrost indeksu powodowany jest przekonaniem
ankietowanych, ze gorzej juz by¢ nie moze (na co wskazujq zreszta rekordowo niskie
odczyty sktadowej opisujacej biezacy stan gospodarki). Z tego wzgledu ankietowani nie sg w
stanie precyzyjnie oceni¢, w jakim horyzoncie czasowym spodziewajg sie odreagowania
gospodarki. Na szczescie weryfikacja pozytywnego scenariusza bedzie mozliwa po publikacji
indeksu Ifo (pigtek). Jesli potwierdza sie oczekiwania i indeks ten osiggnie kolejny wzrost,
wzroénie takze 6-cio miesieczna Srednia, ktora jest wskaznikiem wyprzedzajgcym dla
dynamiki PKB (z historycznie matym odsetkiem fatszywych sygnatéw) opartym na
Jtwardszych” danych, zwigzanych bezposrednio ze wskazaniami przedsiebiorcow.
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Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 70%
Obnizka o 25 bps 30%
Obnizka o 50 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 49,89 0,01
JUL9 51,14 0,14
AUG9 52,23 0,07
Data: 2009-04-21

Godzina: 8:28:05

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2946 EUR/JPY 127,7 EUR/PLN 4,3853 USD/PLN 3,3902

EUR/PLN USD/PLN
4,3592 | 3,3600

Sesja na EURUSD przebiegta przy duzej zmiennosci, przy mniejszej korelacji ze zmianami

indeksow gietdowych (trend wzrostowy). Bardzo prawdopodobne, Ze do podwyZszonej
zmiennosci przyczynity sie takze przecieki wynikow stress-testu amerykariskich bankow,
ktore podobno wypadly bardzo negatywnie (na razie raport nie doczekat sie oficialnej
publikacii). Dzis brak danych makro — umocnienie euro na otwarciu oraz wzrosty indeksow
gletdowych sugerujg, Ze przetamanie 1,30 jest moZiiwe.

Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 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 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTIOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4[VIECHAN 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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