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Inflacja zaskoczyta, ale zioty nie
stracit
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Pomimo kolejnych dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy Na rynku

wczoraj obserwowalismy lekkie odbicie w notowaniach EURUSD.
Perspektywg zaciesnienia w USA na razie w ogdle nie przejmujg sie
rynki akcji, gdzie S&P500 jest juz coraz blizej szczytow sprzed
kryzysu. W Polsce zaskoczyty dane o inflacji, ktére oznaczajg, iz RPP
bedzie prawdopodobnie jeszcze obniza¢ stopy procentowe, nie
zaszkodzito to jednak notowaniom ziotego. Dzi$ kolejne dane z USA,
ktére dopetnig obrazu amerykanskiej gospodarki przed posiedzeniem
Fed w przysztym tygodniu.

Inflacja juz ponizej dolnego ograniczenia przedziatu wahan wokoét
celu

Jeszcze w potowie ubiegtego roku mieliSmy inflacje na poziomie 4%.
Po drugim z rzedu pozytywnym zaskoczeniu jest to juz jedynie 1,3%.
Gwaltowny spadek inflacji w ostatnich dwdéch miesigcach wynikat z
czynnikdw jednorazowych. Przede wszystkim bardzo korzystnie
ksztaltowatly sie ceny zwigzane z uzytkowaniem mieszkania, w tym
ceny energii. Zwykle ceny te rosng wyraznie w pierwszych dwdéch
miesigcach roku, tym razem bylo inaczej. Druga kategorig, ktéra
pomogta w obnizeniu inflacji byly ceny tacznosci. W ciggu dwéch
miesiecy spadly one o ponad 4%, najprawdopodobniej w wyniku
spadku stawek za pofgczenia komodrkowe pomiedzy sieciami. Te
czynniki nie bedag juz obniza¢ inflacji w kolejnych okresach, co jest
istotng wiadomoscia, gdyz oznacza, ze szybki spadek inflacji nie
oznacza jeszcze zagrozenia deflacjg. Kontynuowany byt silny spadek
cen w kategorii odziez i obuwie — w ciggu dwoch miesiecy ceny te
spadty o ponad 5%, odzwierciedlajgc stabos$¢  popytu
konsumpcyjnego. W lutym zmienit sie réwniez system wag i to
réwniez pomogto nieco w obnizeniu inflacji. Dane oznaczajg, iz RPP
bedzie musiata przemysle¢ swojg decyzje o zakonczeniu cyklu
obnizek szybciej niz zapewne si¢ spodziewata. To dobra wiadomos¢,
gdyz jak wspomniatem, na moment obecny nie ma zagrozenia
deflacja, a nizsze stopy pomogg wzrostowi gospodarczemu. Rynek
walut zareagowat na dane spokojnie, potwierdzajgc, iz ewentualne
dalsze obnizki nie zaszkodz3 istotnie ztotemu. Niska inflacja to bardzo
dobra wiadomos$¢ dla polskiego rynku akcji, ktéry ma sporo do
nadrobienia wobec znacznie mocniejszych rynkéw w Europie
Zachodniej.

Wiadze BoJ zatwierdzone przez japonski parlament

Nominacja premiera dla Haruhiko Kurody na szefa BoJ zostata
zatwierdzona przez japonski Senat, podobnie jak nominacje dla
dwoch jego zastepcéw — Hiroshi Nakaso oraz Kikuo lwata. Opozycja
(ktéra nadal kontroluje Senat — wybory do izby wyzszej majg odby¢
sie w lipcu) sygnalizowata, iz nie bedzie blokowa¢ nominacji Abe, ale
zgtaszata watpliwosci w odniesieniu do Iwaty, ktory byt postrzegany
jako zbyt radykalny. Witasnie radykalnych dziatarh od nowego zarzgdu
Banku oczekuje rynek. Méwi sie nawet o mozliwo$ci nadzwyczajnego
posiedzenia, ale jako ze planowe odbedzie sie 3-4 kwietnia wydaje
sie, iz Kuroda wstrzyma sie do tego czasu. Natomiast na kwietniowym
posiedzeniu oczekuje sie zaréwno zwigkszenia skali zakupéw
aktywow, jak i wydluzenia zapadalnosci kupowanych przez BoJ
obligacji. Na ten moment chyba tylko wieksza korekta na globalnych
rynkach akcji mogtaby umocni¢ jena.

@ kluczowe
wydarzenia:

m zaskakujaco niska inflacja w Polsce -
odczyt zaledwie 1,3%, bedg kolejne obnizki

m dobre tygodniowe dane z USA — rynki
na razie nie reagujg; jak zareaguje Fed?

m izba wyzsza japonskiego parlamentu
zaakceptowata kandydatow do wiadz
BoJ — w kwietniu czeka nas zapewne
kolejna ekspansja

@ w kalendarzu:

m dane z USA (13.30): CPI (konsensus
+0,6% m/m, +0,2% dla bazowego CPI), NY
Fed (konsensus 9,8 pkt.), produkcja (14.15,
konsensus +0,4% m/m), UoM (14.55,
konsensus 78,2 pkt.); oczekiwany wptyw na
rynki: Sredni do duzego

m CPI dla strefy euro (12.00, konsensus:
1,8% r/r); oczekiwany wptyw na rynki: niski

m szczyt UE; oczekiwany wptyw na rynki:
niski
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Kolejne dobre dane z rynku pracy, dzi$ produkcja i CPI

Kolejne dane, tym razem tygodniowe, potwierdzity poprawe sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Liczba nowych
zarejestrowan bezrobotnych obnizyta sie z 342 do 332 tys., a 4-tygodniowa $rednia drugi tydzien z rzedu znalazta sie ponizej
350 tys., mimo iz wczesniej na tym poziomie widzieliSmy jg doktadnie pie¢ lat temu. Sytuacja robi sie zatem bardzo ciekawa —
czesc cztonkéw Fed moze czu¢ sie niekomfortowo z forsowang przez Bernanke politykg petnej predkosci (decyzja Fed juz w
przysztg srode). Na razie rynki ignorujg zagrozenie szybszym wycofaniem QE3, wychodzac z zatozenia, iz szefowi Fed uda sie
jeszcze tym razem utrzymac status quo. Mozna wrecz pokusi¢ sie o teorie, iz rynki akcji rosna, gdyz zarzadzajgcy zdajg sobie
sprawe, iz to moze by¢ ostatni sprzyjajacy okres na wzrosty zanim Fed przykreci kurek z pieniedzmi.

Wobec oczywistej poprawy na rynku pracy, rynki wiekszg uwage zwracaé beda na inflacje (publikacja dzis o 13.30). Bernanke
uparcie podkresla, iz w USA oczekiwania inflacyjne sg zdecydowanie ujarzmione, a w styczniowym komunikacie utrzymane
jest nawet zdanie, iz inflacja jest nieco ponizej celu, mimo iz roczna dynamika inflacji bazowej jest bliska 2%. Dzi$ takze dane o
produkcji (14.15), wskaznik aktywnosci w rejonie Nowego Jorku (13.30) oraz wstepna wartosci wskaznika nastrojow
konsumentéw Uniwersytetu z Michigan (14.55).
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Przedstawione w powyzszym opracowaniu tresci, sporzgdzone z najwyzszg starannoscig i wedfug najlepszej wiedzy autora, majg charakter wytgcznie
informacyjny. Nie stanowig one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z
2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Dom Maklerski
X-Trade Brokers S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
Transakcje na instrumentach inwestycyjnych, w szczegdlnosci instrumentach wykorzystujgcych dzwignie finansowg zawsze zwigzane sg z ryzykiem i mogg w
efekcie przynie$¢ zyski oraz straty, przekraczajgce zaangazowany przez inwestora kapitat poczatkowy.
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