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Zabojcy jastrzebi

Rada Polityki Pienieznej znow ma problem. Jak tylko prezes NBP Marek Belka zapowiedziat przerwe
w cyklu obnizek stdp procentowych nadeszty fatalne dane z polskiej gospodarki. Rada juz
dwukrotnie nie postuchata gtosu ekonomistéw, jak bedzie tym razem? Po majowej wpadce
musielisSmy czekaé kilka miesiecy, aby dane potwierdzity nieuchronne spowolnienie. Teraz od
posiedzenia minety zaledwie dwa tygodnie, a rynki finansowe juz uznaty wypowiedz profesora Belki
za nieaktualng i ponownie oczekujg obnizenia stopy referencyjnej w tym roku do 3,25%. Powodem
jest komplet fatalnych danych z polskiej gospodarki za grudzien. Produkcja byta o ponad 10% nizsza
niz rok wczesniej, sprzedaz w cenach nominalnych 2,5% nizsza, zatrudnienie spada w coraz
wiekszym tempie. Po czesci wynika to z niekorzystnego efektu kalendarzowego, ale nie ulega
watpliwosd, iz polska gospodarka zwalnia szybciej niz powszechnie oczekiwano. Wzrost w czwartym
kwartale powyzej 1% bytby ogromnym zaskoczeniem. Co wiecej niesprzyjajgce warunki pogodowe
w styczniu nie beda sprzyjaty wykorzystaniu wiekszej liczby dni roboczych. To sg naturalnie dane
biezace, ale majgce swoja warto$¢ prognostyczng. Pokazuja bowiem, iz odpowiedZ na stagnacje w
strefie euro jest silna i przebieg spowolnienia bedzie bardziej bolesny niz zaktadano do tej pory.

Czesc¢ cztonkdédw Rady moze ripostowac, iz dane z Niemiec wskazujg na pewng poprawe sytuacji, co
przetozy sie na ozywienie w polskim eksporcie. Tyle, ze nie jest to argument przeciwko kontynuacji
cyklu obnizek stop procentowych. Po pierwsze, trwato$¢ ozywienia w Chinach jest mocno
niepewna, gdyz wynika ona z impulsu fiskalnego. Po drugie, jakkolwiek w Niemczech wida¢
symptomy poprawy, reszta strefy euro nadal jest w gtebokiej stagnacji i nie jest pewnym, czy
ewentualne ozywienie w niemieckim eksporcie wystarczy, aby trwale pobudzi¢ koniunkture w
Europie. Po trzecie wreszcie, na chwile obecng nie mozna méwic absolutnie o jakiejkolwiek presji
inflacyjnej. W grudniu ceny sprzedazy detalicznej wzrosty o 1,1% r/r, a po wyeliminowaniu paliw i
zywnosci zaledwie o 0,5% r/r. Dlatego wydaje sie, iz lepiej podjgé ryzyko zbyt gtebokich niz zbyt
ptytkich cie¢ stép procentowych. Ze wspomnianej wypowiedzi profesora Belki mozna byto
wywhnioskowaé, iz Rada miataby obnizyé stopy procentowe w lutym, a pdzniej zrobi¢ dtuzsza
przerwe. Czekajgce nas za dwa tygodnie posiedzenie nie bedzie jednak formalnoscia, gdyz prezes
bedzie miat podczas konferencji okazje, aby odwota¢ wczesSniejszg zapowiedz. Rada nie powinna
obawiac sie tez silnie negatywnej reakcji rynku walutowego. Ztoty zaczat co prawda traci¢ ze
wzgledu na czynniki krajowe, ale ruchy te sg umiarkowane, a o wiekszej wyprzedazy przesadzi
ewentualna korekta na rynkach globalnych, na co NBPi tak nie ma wptywu.

Mitej lektury
dr Przemystaw Kwiecien
Gtéwny Ekonomista
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Wydarzenia tygodnia
minionego:

*Niemcy —Bundesbank widzi pierwsze oznaki ozywienia w niemieckiej gospodarce,
co potwierdzajg dane makro. W styczniu indeks Ifo byt najwyzej od 7 miesiecy, PMI
dla przemystu od 11 miesiecy, PMI dla ustug o d 19 miesiecy, a ZEW od 32
miesiecy. Odbicie w Niemczech to szansa dla polskiej gospodarki. Na drugim
biegunie znalazta sie Francja. Indeks PMI dla przemystu byt na poziomach
najnizszych od 40 miesiecy, a dla ustug od 46 miesiecy.

*Apple — najwieksza na S$wiecie firma rozczarowafa wynikami, marzami i
prognozami. Reakcja rynku byta jednoznaczna. Kurs Apple spadt o 12,4%. Nie
zdotato to popsué nastrojow na gietdach.

*Bank Japonii — zgodnie z prognozami BoJ mocno poluzowat polityke monetarng,
jednak nielimitowane zakupy aktywow zostang przesunieta dopiero na poczatek
(przysztego) roku. Realizacja zyskéw na krétkich pozycjach w jenie byta tylko
chwilowa. Jen dalej traci na wartosci.

nadchodzacego:

*Posiedzenie Fed — od momentu gdy Fed zdecydowat sie na QE3, podstawowym
pytaniem jakie zadaje sobie rynek jest to jak dtugo ten program bedzie trwat.
Najblizsze posiedzenie Fed byé moze pozwoli przyblizy¢ odpowiedz na nie.

*Dane z USA —inwestorzy poznajg m.in. wstepne szacunki PKB, raport ADP, stope
bezrobocia i dane o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym, a takze wskaznik ISM.
By¢ moze zatem wyklaruje sie nieco powstatych w tym tygodniu watpliwosci
(wiecej w temacie tygodnia)

*PKB Polski — publikacja szacunkowych danych o PKB za 2012 pozwoli
odpowiedzie¢ jak mocno gospodarka hamowafa w IV kw. oraz na ile realna jest
obnizka stép w marcu (lutowa jest przesgdzona).
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Temat tygodnia: Swiat dywergenc;ji

Informacje, ktére naptywajg w ostatnim czasie do inwestorow moga przyprawi¢ o zawrdt gtowy. Nie dlatego, ze jest ich tak duzo — to w dzisiejszych czasach standard. Dla
ekonomisty, czy analityka zwracajacego uwage na cykl koniunkturalny powinny one jednak stanowi¢ pewng spdjng catos¢. Gorzej, gdy rézne wskazniki wskazujg na zupetnie
odmienng sytuacje.

Sytuacja z danymi z rynku pracy zdaje sie na ten moment wyjasniona (wiecej w pigtkowym daily) — tu w przysztym tygodniu wszystko powinno wréci¢ do normy. Jednak indeksy
aktywnosci wygladajg, jakby badaty innego pacjenta (wykres na dole po prawej). Co ciekawe, rynki finansowe wolg optymistyczng wizje przedstawiong przez dopiero co
stworzony PMI (publikacja tego indeksu rozpoczeta sie w ubiegtym roku, dla poréwnania ISM — zaraz po wojnie). Dane nie zgadzajg sie rowniez w Europie — niemieckie
wskazniki wystrzelity w gore, francuskie sg na ubiegtorocznych minimach. Na rynkach tez jednak nie ma zgody — rynki akcji i EURUSD filtrujg tylko pozytywne informacje, ale juz
waluty centralnej Europy zaczety dostrzegac problemy w lokalnych gospodarkach. Pary z JPY w nieustannej hossie, ale AUD cofnat sie juz wyraznie. Apple spada, S&P500 w
ogdle tego nie zauwazyt. Z jednej strony ten metlik utrudnia ocene sytuacji. Z drugiej strony kreuje on pewne, potencjalnie ciekawe dywergencje w mysl do$¢ banalnej
koncepcji— za jakis czas okaze sie, iz albo mamy przyspieszenie ozywienia, albo nie i w efekcie czes¢ rynkéw cofnie sie (rynki akcji, EURUSD, EJ), albo czes$¢ wyraznie zyska (AUD,
waluty wschodzace, by¢ moze réwniez W1G20). Wiecej o zaleznosciach pomiedzy PMI a rynkami akcji piszemyw czesci akcyjnej.
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liczba nowych bezrobotnych 4-tygodniowa srednia ISM PMI wskazniki regionalne
Dane o nowych zarejestrowaniach bezrobotnych cechujg sig ostatnio bardzo duzymi Wskazniki koniunktury w amerykanskim przemysle pokazujg zupetnie inne historie.
wahaniami. To zmniejsza ich wiarygodnos¢ w ocenie faktycznych tendencji na PMI markit pokazuje najlepsza koniunkture od wiosny 2011, wskazniki regionalne
amerykanskim rynku pracy. najgorszg od potowy 2009, ISM jest posrodku, choc¢ styczniowg wartos¢ poznamy

dopiero w przyszly pigtek. Wall Street patrzy ostatnio na informacje zyczeniowo, a
wiec w cenach jest PMImarkit
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Rynek walutowy: dywergencja EURHUF - EURPLN

Tymczasem ztoty postanowit nie czeka¢ na korekte na rynkach globalnych i zaczat traci¢ w

EURUSD i rynek stopy proncentowej relacji do EUR, przy okazji niemal domykajac dywergencje z EURHUF, o ktérej pisalismy w

2,000 1,550 ubiegtym tygodniu. Bezposrednig przyczyng byty fatalne dane za grudzien, o czym wiecej na
dalszej stronie. Spowodowaty one spadek stawek FRA (czyli wzrost oczekiwan na ciecia stop)
oraz niewielki wzrost premii za ryzyko od polskich obligacji. To jednak za mato aby dalej
L 1,450 ostabia¢ ztotego. Dlaczego? Po pierwsze, EURPLN w ogdle nie koreluje z rynkiem stopy
procentowej, co jest typowe dla walut wchodzgcych. Po drugie, zaleznos¢ z premig przestata
nalezycie funkcjonowa¢ w potowie ubiegtego roku i tak naprawde to premie powinny
- 1,350 wzrosng¢ duzo silniej niz kurs EURPLN. A stato sie odwrotnie, m.in. w wyniku tego, iz premie
korelujg do$¢ dobrze z S&P500, ktory spadaé nie chce. Dlatego tez wzrost kursu EURPLN
zauwazalnie powyzej 4,20 jest mozliwy tylko w przypadku korekty na rynkach globalnych —
- 1,250 wtedy notowania mogtyby spokojnie wzrosngé do okolic 4,35. W przeciwnym razie
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Wyrazne umocnienie euro rozpoczeto sie juz w czwartek, ale to dopiero dzi$ kurs

EURUSD opuscit gérg dwutygodniowa konsolidacje, wspinajac sie na coraz wyisze 210
poziomy. Pretekstem byty dobre dane z Niemiec oraz to, iz banki zwrdcity EBC 136 mld
EUR z ubiegtorocznej operacji LTRO. Rynki naturalnie podeszty do informacji z tego
tygodnia selektywnie. Pominety tragiczne PMI z Francji i ostrzezenia Montiego, iz zbyt
mocne euro zaszkodzi ozywieniu. Jesli chodzi o LTRO, wptyw jest zaréwno pozytywny
(znak, iz banki sg w lepszej kondycji), jak i negatywny (mniej pieniedzy w systemie),
jednak nas interesuje jeden watek — w potaczeniu z zapowiedzig Draghiego o braku
obnizek stdp zwracanie LTRO wywiera pozytywny wptyw na krétkoterminowe stopy

160

procentowe w na rynku EUR przez co ros$nie przedstawiony na wykresie FRAspread. Dla 60 - : . : . : 3,75
inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy dywergencje maja w petni zabezpieczong (tj. 2011-01-25  2011-05-25  2011-09-25  2012-01-25  2012-05-25  2012-09-25

krotkie w EURUSD majg zabezpieczone dtugg we FRAspread) problem nie istnieje, ale SYCDSELN EURPLN (RHS)

dla graczy, ktérzy liczyli na domkniecie dywergencji poprzez spadek EURUSD rysuje sie

wiasnie najczarniejszy scenariusz. My nadal uwazamy, iz w tym roku zobaczymy

EURUSD na poziomie 1,25, ale to chwilg moze potrwac... Jesienig kilkukrotnie pisali$my, iz spadek premii od polskiego dtugu to niewystarczajacy powéd

do umocnienia ztotego. Teraz premie zaczynajg rosnac i jednoczesnie ztoty zaczyna tracic.
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Na wykresach: EURUSD

W ubieglym tygodniu seria pozytywnych danych z niemieckiej gospodarki
skutecznie wspierata notowania euro. Kurs pary EURUSD dzieki temu wybit sie
gorg z wielodniowej konsolidacji i znalazt sie na najwyzszych poziomach od
konca lutego 2012 roku.

Modelowy zasieg po wybiciu zazwyczaj wyznacza szerokos$¢ wczesniejszej
konsolidacji. Tutaj jest to poziom 1,3548.

Jednak wczesniej rynkowe byki musiatyby pokonac linie poprowadzong po
ostatnich szczytach, ktéra wyznacza gérne ograniczenie w formacji klina.

W przeciwnym razie obecna zwyzka mogtaby okazac sie jedynie putapka na
kupujacych, co sprowadzatoby rynek przynajmniej do linii poprowadzonej po
minimach, badz nawet do poziomu 1,3256.
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Spogladajac na nizszy interwat czasowy mozemy zaobserwowac¢ dosé¢ wyrazny
uktad falowy. Przy obecnym zatozeniu cata zwyzka od poczatku stycznia moze
by¢ pieciofalowg strukturg impulsu z obecnie tworzaca sie ostatnig falg
wzrostowa — falg piata.

Taka teze moze potwierdza¢ bardzo znaczaca negatywna dywergencja na
oscylatorze MACD (kurs wyzej, wskaznik nizej).

Jednak pierwszym potwierdzeniem dla spadkéw bytoby tutaj zejscie ponizej
1,3400, a nastepnie pokonanie linii poprowadzonej po dotkach 2-4.
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Na wykresach: EURJPY, AUDUSD - S&P500
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W pierwszej reakcji na decyzje Banku Japonii jen zaczat sie umacniac. Jednakze
spadek kurséw par jenowych zostat wykorzystany do sprzedazy tej waluty po
lepszejcenie.

Tym samym od srody obserwujemy systematyczne wzrosty zwtaszcza na parze
EURJPY (eurojest jedng z najsilniejszych walut a jen najstabszych).

Zgodnie z Teorig Fal Elliotta cata zwyzka wcigz moze by¢ oznaczona jako fala
trzecia, dla ktérej potencjalny opdr wyznacza gorne ograniczenie w kanale
wzrostowym (123,095). Natomiast kolejna bariera to okolice 125,81, gdzie
znajduje sie ekspansja 161,8%.

W s$rednim terminie rynek ten zdaje sie by¢ juz jednak mocno wykupiony, a
kazdy wzrost przybliza notowania do utworzenia wiekszej korekty na fali
czwartej ze wsparciem przy 117,30.

forex, towary, gietda - wszystkie rynki w jednym miejscu

W mijajgcym tygodniu notowania kontraktu na indeks S&P500 ustanowity nowe
szczyty. Indeks ten czesto porusza sie razem z notowaniami pary AUDUSD, co
obrazuje ponizszy wykres.

Jednak raz na jakis$ czas pojawia sie dywergencja pomiedzy tymi rynkami, co moze
powodowa¢ powstanie okazji inwestycyjnej (podobna sytuacja miata miejsce we
wrzesniu). Na te chwile mozna rozwazy¢ sprzedaz kontraktu na amerykanski
indeks i kupno pary AUDUSD (nalezy pamieta¢ o tym, ze dywergencja moze sie
jeszcze powiekszy¢). Jednak powyzisza strategia daje takg przewage, ze nie ma
znaczenia, ktéry rynek bedzie domykac¢ dywergencje. Nalezy pamieta¢ natomiast
o dobraniu odpowiednich wielkosci pozycji ze wzgledu na rding elastycznosc
instrumentéw. W tym momencie zamiast S&P500 mozna uzy¢ rowniez EURIPY,
gdyz EURJPY oraz AUDUSD réwniez czesto wracajg do poprzednich zaleznosci.

1.0520

1411.0

1.0306

1.01594

1355.4

AUDUSD +

2012 Lis 14 2012 Gru 11 2012 Sty 09



¢ Xtb

online trading

foreX-ecutive summary

Na wykresach: EURPLN, USDPLN
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Mija kolejny tydzien, w ktorym ztoty traci w relacji do euro. Poniekad cata
zwyzka jest konsekwencjg zamkniecia swiecy pigtkowej z zesztego tygodnia.
Wtedy tez notowania wyszty nad strefe oporu 4,12-4,13, a takze nad gorne
ograniczenie w kanale wzrostowym.

Od strony technicznej juz wczoraj zostat zrealizowany cel po wybiciu, a
mianowicie poziom oporu 4,19 (test poprzedniego szczytu) oraz linia réwnolegta
poprowadzona wzgledem gtéwnego kanatu trendowego.

Test tego rejonu powoduje jak na razie nieznaczng realizacje zyskéw. Jesli w
przysztym tygodniu zfoty pokonana opisane bariery to celem powinny by¢
okolice 4,21, gdzie znajduje sie kolejny lokalny szczyt. Natomiast najblizsze
wsparcie dla korekty wypada¢ moze przy 4,15 zt.

forex, towary, gietda - wszystkie rynki w jednym miejscu

Inaczej prezentuje sie sytuacja na wykresie pary USDPLN, a to przez silne wzrosty
na parze EURUSD. Ztoty umacnia sie w relacji do amerykanskiej waluty, znoszac
juz ponad potowe poprzedniej fali ostabienia.

Jednak spogladajac na catoksztatt sytuacji zd aje sie, ze obecny spadek jest jedynie
korektg w trendzie wzrostowym. Jesli takie zatozenie ma by¢ prawidtowe to
rynek nie powinien schodzi¢ juz ponizej dotka 3,0550, ktéry jest bardzo silnym
wsparciem.

Natomiast w momencie zakonczenia korekty kurs powinien ruszyé w strone
oporow znajdujacych sie przy 3,17 oraz 3,21 zt za dolara.

USDPLN, Daihy 3.1245 3,1327 3.1021 31045
3.3140
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Rynek akcji: dywergencja odwrécona

Amerykanski rynek akcji poradzit sobie ze szczytami z jesieni i w przypadku
S&P500 powoli testuje poziom 1500 pkt. W komentarzach dziennych
kilkukrotnie wskazywalismy na fakt, iz poprzednie testy szczytow zawsze
konczyty sie kilkudziesieciopunktowym wybiciem, ostatnie dwa podejscia to
zwyzka rzedu 50 pkt. po pokonaniu poprzedniego lokalnego szczytu. Na
wykresie kontraktu szczyt to 1470, tak wiec bazujac na tej prostej zaleznosci
celem bykéw powinien by¢ poziom 1520 pkt. Obraz makro méwi natomiast co
innego, sugerujgc korekte przynajmniej rzedu 200 pkt. Oczywiscie teoretycznie
moze by¢ tak, iz to zmienne makro zniwelujg obecng réznice. Wydaje sie nam
jednak mato prawdopodobnym, aby amerykanska gospodarka w tym roku tak
mocno przyspieszyta.
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Rozbiezno$¢ pomiedzy tym, co pokazuja wskaznikiregionalne a S&P500 jest juz
gigantyczna; indeks akcji jest tez coraz mocniej przewartosciowany wobec wskaznika
nastrojow Conference Board. Jego wartos¢ w styczniu (publikacja we wtorek) musi
mocno wzrosngé, aby uzasadnié¢ hosse. Co ciekawe, rynek nie oczekuje jegozmiany. Jak
wida¢ na wykresie, CB juz dwukrotnie przewidziat spadki —w 2008 i 2011 roku
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PMI przemystu
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W Francja MNiemcy

Z analogiczng sytuacjq jak obecnie mieliSmy do czynienia jesienig — niemiecki PMIwzrést,
francuski spadt, wtedy francuski indeks CAC40 zachowywat sie przejsciowo stabiej niz
DAX30 (wykres na drugiej stronie)

Podobnie dobre nastroje mamy na europejskich rynkach akcji, tu pretekstem do
wyjscia gorg z konsolidacji dla indeksow byty dane z Niemiec, zignorowane zostaty
natomiast dane z Francji. To ciekawa interpretacja, bo zatozenie, iz Niemcy
zareagujg pozytywnie na poprawe koniunktury w Chinach zdawato sie by¢ juz w
cenach. Tymczasem zapas¢ we Francji moze by¢é powodem do niepokoju... a
przynajmniej powodem relatywnie gorszego zachowania francuskiego indeksu
CAC40 wzgledem niemieckiego DAX30. Taka sytuacja miata juz miejsce we
wrzesniu i oczywiscie nie musi sie ona powtdrzy¢, ale od strony fundamentalnej
jestku temu uzasadnienie.
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Rynek akcji: dywergencja odwrécona
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Klasyczna gra na dywergencje polega na wyszukiwaniu dywergengji i liczeniu na konwergencje. Tu mamy przypadek odwrotny - indeksy idg ze sobg ,,pod reke” i zawierajac na nich
przeciwstawne pozycje liczymy na powstanie dywergencji. We wrzes$niu 2012 stabe dane z Francji i dobre z Niemiec doprowadzity do powstania takiej dywergencji, cho¢ byta ona
przejsciowa.
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Na wykresach: W.20 (WIG20 Futures), FRA40 (CACA40 Futures)
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To juz drugi tydzien z rzedu bez wyraznego kierunku na kontrakcie na indeks
WIG20. Notowania wcigz pozostajg w konsolidacji pomiedzy poziomami 2611 —
2572 pkt. tworzac potencjalng odwrécong formacje gtowy z ramionami.

Do potwierdzenia takiego zatozenia musielibyS§my zobaczy¢ wybicie nad 2611
pkt. i dopiero wtedy droga nawet w okolice 2684 pkt. zostataby otwarta.

W przeciwnym razie, gdyby to poziom 2572 pkt. zostatby pokonany to bedzie
mozna oczekiwac znizki przynajmniej do poziomu 2536 pkt., co spowodowatoby
zanegowanie wspomnianej formacji RGR.
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Kontrakt na gtdéwny indeks francuskiej gietdy ustanowit silne miejsce oporu w
rejonie 3242,5 pkt. (podwdjny szczyt). Na te chwile moze sie tutaj dodatkowo
tworzy¢ formacja glowy z ramionami, gdzie prawe ramie moze dopiero
powstawac.

Opor dla tego ruchu wyznacza linia rownolegta poprowadzona wzgledem linii szyi
i odtozona na lewym ramieniu.

Jesli byki skapitulujg w tym rejonie to bedzie mozna oczekiwac¢ odwrotu do linii
poprowadzonej po dotkach, a nastepnie do pozioméw 3113 —3061 pkt.

Powyzszy scenariusz zostanie zanegowany w momencie wybicia 3242 pkt.
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Rynek surowcow: Cukier — czas na odbicie

Ceny cukru trzcinowego od poczatku 2011 r. spadty juz o ponad 40%. Przecenie surowca
sprzyjata przede wszystkim utrzymujgca sie od dwaoch lat nadprodukcja cukru na swiecie
oraz spadajgce notowania rupii indyjskiej i reala brazylijskiego. Brazylia i Indie (wraz z
Tajlandig) nalezg do najwiekszych eksporteréw cukru na swiecie. Stad tez stabos¢ ich walut
amortyzowata niskie ceny surowca na rynkach Swiatowych, co pozwalato farmerom
osiggac satysfakcjonujace zyski na zbiorach trzciny cukrowej i zwiekszac jej produkcje.
Ostatnie 3 lata przyniosty Srednioroczny wzrost podazy cukru o ponad 6%, podczas gdy
popyt roést jedynie o ok. 1,3%. Powolny wzrost konsumpcji surowca to zastuga stabilnego
popytu ze strony Unii Europejskiej, Standw Zjednoczonych, Chin iBrazylii.

Ostatnie prognozy Amerykanskiego De partamentu Rolnictwa z listopada 2012 r. (prognozy
dla rynku cukru publikowane sg przez USDA dwa razy w roku — listopadzie i maju)
zaktadajg stabilizacje podazy i spadek nadprodukcji z 12 min ton do ok. 9 min ton w
nadchodzacym sezonie 2013/14. Jednakze niewykluczone, ze ostatni silny spadek cen
cukru oraz poprawa sytuacji gospodarczej w Azji wptyng na rewizje podazy i popytu,
zmniejszajgc znacznie szacunki nadprodukcji w majowym raporcie USDA.

Co wiecej, cze$S¢ cukrowni moze utrzymywaé wysokie zapasy przed oczekiwanym
deficytem na rynku w kolejnych latach. Spadku produkcji mozna oczekiwa¢, nie tylko z
powodu niskich cen, ale takze rosngcej konkurencyjnosci upraw zbdz wzgledem trzciny i
burakéw cukrowych.

Whioski

W naszej ocenie ceny cukru znajdujg sie blisko srednioterminowego dotka. Dlatego tez
oczekujemy odbicia cen surowca w najblizszych miesigcach. Wzrost cen moze réwniez
przyspieszy¢ w przypadku znacznej poprawy sytuacji w gospodarce Swiatowej, ktora
wptynetaby pozytywnie na konsumpcje surowca oraz na umochienie sie walut
najwiekszych eksporteréw surowca.

Szans na odbicie cen upatrywaé mozna takie w pozycjach spekulacyjnych, ktére sg na
najnizszym od 2008 r. poziomie. Silniejsze zamykanie krétkich pozycji dotkneto w ostatnich
tygodniach rynki kawy i bawetny, niewykluczone, ze moze to spotka¢ réwniez w
najblizszych miesigcach notowania cukru.
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Zmiany notowan walut krajow najwiekszych eksporterow i notowania
cukru (03.01.2011=100)
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Na wykresach: cukier, ropa

Cena cukru znalazta sie na najnizszych poziomach od sierpnia 2010 roku. |©lsDely 1130911382 11251 11361 12155
Notowania przetestowaty okolice 18 USD, gdzie przebiega dolne ograniczeniew | [115.80]
potencjalnej formacji klina znizkujgcego. Warto zauwazyé, ze pomimo wybijania '

kolejnych miniméw nie obserwujemy zdecydowanych spadkéw tylko wrecz X - W
przeciwnie.Rynek po kazdym dotku szybko zawracat. o
Tak tez moze by¢ i tym razem jesli wspomniane wsparcie zostanie wybronione. | - - 115,20
Dodatkowym potwierdzeniem bedzie pokonanie szczytu 18,57, co powinno %
kierowa¢ notowania do linii poprowadzonej po szczytach, badz nawet do 19,16 r

usD.
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Cena barytki ropy Brent rosnie do poziomdéw ostatnio obserwowanych w

|jeyrg  pazdzierniku ubiegtego roku. Tym samym notowania pokonujg opdér wypadajgcy
przy 112,27 USD. To natomiast daje szanse rynkowym bykom na dalsze
18.75 windowanie ceny w okolice 116 lub nawet 119,82 USD (modelowy zasieg po
= wybiciu z konsolidacji). Po drodze jeszcze wypada opdr 117,90 USD za barytke.
Na wiekszy ruch moze takze wskazywaé ATR z 14 okreséw, ktdry wciaz jest na
ECXA niskich poziomach, a zazwyczaj z matej zmiennosci rynki przechodza do wigkszej
zmiennoscii tak tez moze by¢ tym razem.
. . . . . . 17.55 Sytuacja moze sie zmieni¢ dopiero w momencie powrotu do formacji tréjkata, co
21 Aug 2012 13 5ep2012 5O@201Z 25 G201 20 Now 2012 13 Dec 2012 & Jan 2013 mogtoby nawet prowadzi¢ do wybicia jego dolnego ograniczenia.
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KONTAKT

Dziat Analiz

dr Przemystaw Kwiecien, Gtéwny Ekonomista, przemystaw.kwiecien@xtb.pl, nr tel. (22) 201 95 78
Marcin Kiepas, marcin.kiepas@xtb.pl
Daniel Kostecki, daniel.kostecki@xtb.pl
Pawet Kordala, pawel.kordala@xtb.pl

Obstugaklienta VIP

nrtel. (22) 201 95 60

Adres email

Vip@xtb.pl

Dom Maklerski X-Trade Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zamieszczonych w niniejszym opracowaniu. Zadna z zamieszczonych
informacji nie moze by¢ traktowana jako wytyczna, dyspozycja, obietnica czy zobowigzanie z inwestor osiggnie zysk lub zmniejszy swoje straty wykorzystujac zamieszone na stronie
informacje. Transakcje na instrumentach inwestycyjnych, w szczegdlnosci instrumentach wykorzystujacych dzwignie finansowg sg z natury rzeczy spekulacyjne i moga w efekcie przynie&t
straty i zyski, przekraczajgce zaangazowany przez inwestora kapitat poczagtkowy.
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