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Dane i wydarzenia — Nowa miara inflacji bazowej

Dla inwestoréw gietdowych piatek bedzie dniem bardzo ciekawym, gdyz wygasanie serii kontraktow
bardzo czesto potrafi zaserwowa¢ wiele emocji. Dla pozostatych powinno by¢ juz raczej bardziej
spokojnie o ile nie dowiemy sie czego$ nieoczekiwanego lub na rynku ropy nie bedzie kolejnego
~wahniecia” cenowego. W tym kontekscie na polskim rynku moze przebic sie publikacja nowej miary
inflacji bazowej, ktérg poda Narodowy Bank Polski. W ramach dostosowania do standardéw rynkéw
rozwinietych ze starej miary usuwa sie koszty noénikow energii, czyli gtdwnie optat za gaz i energie
elektryczng. Ciekawy jest jednak moment zmiany — akurat wtedy gdy mocno rosng ceny w tych
kategoriach. W rezultacie ,nowa” bazowa wyniesie tylko ok. 2% r/r wobec 3,3% dla ,starej”. Wazne
jest jak ta miara bedzie interpretowana i czy zwolennicy luzniejszej polityki monetarnej nie
wykorzystaja jg do udowadniania, iz tak naprawde inflacja w Polsce jest niska. A nie jest — zwtaszcza,
ze nowa miara pokrywac bedzie jedynie 58% koszyka inflacyjnego w poréwnaniu do 75% w USA i
strefie euro.

Waluty — Funt zyskuje po danych o sprzedazy

Na podstawowych parach walutowych w ostatnim czasie trudno jest wskazac chocby krotkoterminowy
kierunek. Srodowa zwyzka na EURUSD zakoniczyla sie na poziomie z 11 czerwca, za$ wczorajszy
spadek sprowadzit notowan ponizej wsparcia 1,5460. Wczoraj umocnieniu dolara sprzyjat m.in. spadek
cen ropy naftowej, ale w ostatnim czasie czynnik ten moze zmienia¢ kierunek dziatania niemal
codziennie. Rozstrzygniecia trudno spodziewac sie dzi$, ze wzgledu na brak istotnych danych makro,
czy tez wystgpien kluczowych osdb. Wczoraj z ogdinej tendencji wytamat sie funt, gdyz inwestorow
zaskoczyly bardzo dobre dane o sprzedazy detalicznej (przypomnijmy, iz w maju wzrosta ona o 3,5%
m/m podczas gdy rynek oczekiwat niewielkiego spadku). Wzrost pary GBPUSD z 1,9610 do 1,9744
nalezy uznac za znaczacy, zwlaszcza biorgc pod uwage, iz w tym samym czasie euro czy frank tracity
na wartosci wzgledem dolara. Nie jest to jednak jeszcze ruch przetomowy — bardziej istotnego oporu
nalezy spodziewac sie w okolicach 1,9850.

Kolejng sesje na plus moze zaliczy¢ polski ztoty, potwierdzajac, iz pdki co trudno méwié o zakonczeniu
trendu aprecjacyjnego. Mimo spadku notowan EURUSD ziotemu udato sie utrzyma¢ warto$¢ wobec
dolara i nieznacznie umocni¢ wobec euro. Co ciekawe schemat zmian notowan po raz kolejny sie
powtarza — zioty traci w pierwszych godzinach handlu, aby pod koniec (nawet mimo braku
sprzyjajacego ruchu na EURUSD) zyskiwa¢ na wartosci. Wczoraj kurs USDPLN w trakcie sesji wzrost
juz w okolice 2,18, jednak pod koniec dnia wynosit juz ok. 2,1630, czyli podobnie jak na otwarciu.
Kurs EURPLN na koniec dnia wynosit 3,3670 wobec 3,3720 rano.

Surowce — Chiny podnosza ceny paliw

Jakis czas temu pisaliSmy o tym, ze kraje azjatyckie obiecaty Stanom Zjednoczonym stopniowe
wycofywania sie z subsydiowania paliw. Ta zapowiedz jednak mogta budzi¢ watpliwosci, gdyz w Azji
stosowanie réznego rodzaju narzedzi poprawiajacych konkurencyjno$¢ gospodarki (czesto z duzym
kosztem dla podatnika) jest raczej normg i subsydia dla paliw miaty uchroni¢ przemyst przed
wzrostami cen ropy. Rzad chinski zrozumiat jednak najprawdopodobniej mechanizm btednego kota w
tej praktyce (subsydia oznaczajq nizsze ceny dla odbiorcow, a zatem wiekszy popyt, a zatem wzrost
cen ropy na rynkach, a przez to oczekiwania na kolejne subsydia itp.) i postanowit podnies¢ ceny
paliw i to od razu o niemal 20%. Informacja ta wywotata zamierzony skutek na rynku — ceny Brenta,
ktore wiasnie znajdowaty sie w okolicach dziennego maksimum (137,35 USD) spadty o niemal 5% i
pod koniec dnia barytka kosztowata juz 131,70 USD. Czy dziatania takie majq szanse na dtuzsza mete
odwrdci¢ trend wzrostowy cen ropy? To zalezy od ich konsekwencji i zaproponowania alternatywnych
zrodet energii. Z tym drugim moze by¢ juz wiekszy problem.

Nie wykluczone, ze tygodniowa mini-hossa na rynku miedzi dobiega wtasnie hossa. Przypomnijmy, iz
wobec protestow w Peru przeciw nowemu podatkowi natozonemu na wydobycie miedzi, ceny surowca
wzrosty z 7940 USD do 8530 USD za tone. Pojawity sie jednak pogtoski, iz rzad juz porozumiat sie z



protestujgcymi, co powinno przywroci¢ poziom produkcji (u tego trzeciego na $wiecie dostawcy
surowca) do normy.
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