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Raport miesieczny — co waznego zdarzylo sie na rynkach towarowych, gietdowych i
walutowych. Czego nie mogli$my nie zauwazy¢. O czym trzeba pamietac.

XTB. Listopad 2007 na rynkach.

Miesiac rekordéw na rynku walutowym

Publikowane w najblizszych dniach dane beda istotnym testem kondycji
amerykanskiej gospodarki. Jesli nie zmienia one dobrego sentymentu na
parkietach gietdowych, dolar moze kontynuowa¢ umocnienie.

Przemystaw Kwiecien

Euro historycznie najwyzej wobec dolara po problemach amerykanskich instytucji finansowych
(EURUSD)

Listopad to miesigc kolejnych rekorddw — rekorddw przede wszystkim na parze EURUSD. Taki rozwoj sytuacji miat
miejsce pomimo tego, iz euro juz pod koniec pazdziernika byto dos¢ mocno wykupione bedac ok. 10% drozsze niz
na poczatku roku i ok. 7% drozsze niz w potowie sierpnia. Impulsem do serii nowych rekordéw w pierwszej dekadzie
listopada byty zte informacje, ktdre naptynety z instytucji finansowych. Straty zwigzane z niewypfacalnoscig gospo-
darstw domowych i spadkiem cen instrumentéw typu CDO kosztowaty prezesure takie nazwiska jak Stan O’Neal
(Merrill Lynch) czy Charles Prince (Citigroup). Przyczynity sie one takze do silnych spadkéw na gietdach — gtéwnie w
USA — oraz ostabienia dolara. EURUSD juz 4 listopada osiagnat szczyt na poziomie 1,4523, aby kilka dni pdzniej zali-
czy¢ kolejne rekordy: 1,4728 7 listopada i 1,4749 dwa dni pdzniej. Umocnienie dolara, ktdre nastapito pdzniej miato
czysto techniczny charakter, natomiast wsparcie, ktére para ta znalazta 12 listopada w okolicach 1,4528 wyznaczyto
(wraz z dotkami z poczatku miesigca) nowy, wyzszy trend wzrostowy.
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Wykres EUR/USD w listopadzie, zrédto X-Trader

13815

Omar Arnaout — Analiza techniczna: Listopad na rynku EURUSD byt miesigcem powtarzajgcych sie ksztattow w
mnigjszej jak i rowniez w wiekszej skali. Owe ksztafty ufatwity w duzej mierze szacowanie przysztych ruchow
rynkowych z duzq precyzjg. Pierwszy ruch korekcyjny ABC, charakteryzowat si¢ nastepujgcymi zalezno$ciami:
61.8% A =C,; 88.6% A =B; 70.7% B = C. Po wybiciu poziomu 1.4723 uformowana formacja cenowa sygnalizo-
wata, Ze minimalnym zasiegiem ruchu rynkowego to poziom 1.4909. Kolejnym mozliwym zasiegiem byt poziom
1.4929 z tym ,Ze rynek tym razem inwestoréw grajgcych dfugo pozytywnie zaskoczyt dochodzac do poziomu
1.4965. Trzeba rowniez zaznaczy¢ ze po zakonczeniu korekty, rynek zaczat rysowac pierwszg fale w trendzie
wzrostowym po ktdrej fala druga zeszia do 88.6% wzrostu. Jest to sygnat do tego iz po wybiciu szczytu na pozio-
mie 1.4858, bedziemy mieli do czynienia z trzecig falg charakteryzujgcq sie najwiekszg dynamikg. Uwazam Ze
po wybiciu poziomu 1.4858 inwestorzy mogq liczy¢ na wzrost do poziomu 1.5048, cho¢ réwniez uwazam ze
rynek moze by¢ na tyle silny by nawet dojs¢ do pozioméw 1.5080 lub 1.5098.
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Trend ten stat sie niejako bazg do ataku na nowe maksima, ktérych serie obserwowaliSmy w przedostatnim tygodniu
listopada. Maksima te byly przede wszystkim efektem rosnacych oczekiwan na dalsze ciecia stop przez Fed oraz wy-
razem rosngcej awersji do ryzyka. Ten ostatni element byl powodem znaczacego umocnienia sie jena w nocy z 22
na 23 listopada i w ten sposdb przyczynit sie do ustanowienia historycznego jak dotad rekordu EURUSD na poziomie
1,4965. Poziom ten okazat sie zbyt silng barierg dla popytu, czeSciowo ze wzgledu na psychologiczng granice na po-
ziomie 1,50. Notowania szybko powrocity w okolice 1,48 i staboS¢ popytu byta widoczna w nastepnych dniach kiedy
euro nie reagowato na stabsze dane z USA, co zapowiadato realizacje zyskéw. Kilka dobrych sesji na Wall Street byto
bardzo dobrym pretekstem dla odrobienia czesci strat przez dolara, ktéry znaczaco umocnit sie ostatniego dnia mie-
sigca. Krotkookresowy trend wyznaczajacy wsparcie w okolicach 1,4730 zostat szybko pokonany, ale spadki zamkne-
ty sie w granicach trwajacego od potowy sierpnia trendu wzrostowego na poziomie 1,4620.

Publikowane w najblizszych dniach dane bedq istotnym testem kondycji amerykanskiej gospodarki. Jesli nie zmienig
one dobrego sentymentu na parkietach gietdowych, dolar moze kontynuowa¢ umocnienie, za$ pokonanie wspomnia-
nego trendu wzrostowego moze wygenerowac silny sygnat sprzedazy na EURUSD, prowadzac jego notowania do
1,4530 lub nawet 1,4350. Gdyby jednak nastgpito odbicie w gére, droga ku 1,50 pozostanie otwarta.

Frank rowniez historycznie drogi (USDCHF)

Umocnienie franka w relacji do dolara wygladato podobnie jak w przypadku euro, z tym ze jego zakres okazat sie
nawet wiekszy, a umocnienie miato bardziej ptynny charakter. Na poczatku miesiaca za dolara ptacono 1,1637 fran-
ka szwajcarskiego i ta relacja malata az do 23 listopada kiedy kurs USDCHF zaliczyt historyczne minimum na pozio-
mie 1,0888. Rowniez korekta na koniec miesigca w przypadku franka okazata sie nieco wieksza, ostatecznie na ko-
niec miesigca kurs USDCHF zwyzkowat do ok. 1,1250. Silniejsze umocnienie franka jest wyrazem wyzszych
(przynajmniej do niedawna) obaw o wzrost inflacji, co mogtoby zaowocowa¢ kolejnymi podwyzkami stop.

Jen zyskuje na wzroscie awersji do ryzyka (USDJPY)

W przypadku jena historycznych ekstremdw nie byto, jednak w relacji do dolara byt on najsilniejszy od trzech lat.
Wspomniane juz turbulencje w amerykanskich instytucjach finansowych zmniejszyty apetyt na ryzyko przyczyniajac
sie do zamkniecia czesci pozycji typu ,carry trade”. Generalnie zmiany kursu jena byly podobne do tych na euro czy
franku, jednak nie zawsze byly to zmiany automatyczne. Z jednej strony spadek kursu USDJPY 23 listopada podczas
handlu w Tokio przetozyt sie na maksimum na EURUSD, jednak juz podobny spadek (do trzyletniego minimum na
poziomie 107,20) 26 listopada takiej reakcji nie spowodowat. Ponadto umocnienie jena czesto miato miejsce podczas
sesji w Tokio i odwracane byto juz na otwarciu w Europie wskazujac na inne postrzeganie obecnej sytuacji na forek-
sie przez inwestoréw azjatyckich.

Funt — spekulujac o obnizkach (GBPUSD)

Na poczatku miesigca funt umacniat sie wobec dolara solidarnie z euro i frankiem, z tym samych przyczyn. Dziato sie
tak nawet mimo faktu, iz brytyjskie instytucje na tegorocznym kryzysie ucierpiaty bardziej niz ich odpowiedniki ze
starego kontynentu. W rezultacie, 9 listopada kurs GBPUSD wzrést do poziomu 2,1158 (wobec 2,0748 na poczatku
miesigca). W drugiej potowie miesigca notowania brytyjskiej waluty byly jednak stabsze. Zmiany kierunku byty co
prawda podobne jak na EURUSD, jednak funt tracit do euro, franka czy jena. Powodem byty ciggnace sie problemy z
ptynnoscig na rynku miedzybankowym w Londynie. Przedstawiciele Banku Anglii zmienili swoje restrykcyjne nasta-
wienie, zapowiadajac operacje otwartego rynku majace przyczyni¢ sie do poprawy sytuacji. Rynek oczekuje jednak
wiecej — obnizki stop i stad funt jako jedyna z gtéwnych walut traci w listopadzie do dolara. Kurs GBPUSD konczy
miesigc na poziomie 2,0657.

Krajowy forex — ostabienie zlotego okazalo sie tylko korekta (USDPLN, EURPLN, CHFPLN)

Przez duzg cze$¢ minionego miesigca ztoty poddany byt ruchowi korekcyjnemu. USDPLN otworzyt listopad na pozio-
mie nieznacznie powyzej 2,50, zas EURPLN w okolicach 3,6170. Oznaczato to spadek o odpowiednio 13,6% i 5% w
relacji do poziomdéw z poczatku roku. Umocnienie to kontynuowane byto takze w pierwszej dekadzie listopada pod
wptywem wzrostdw na EURUSD i z powodu dobrego sentymentu wsrdd inwestorow, wywotanego korzystnymi (z
punktu widzenia rynku) wynikami wyboréw parlamentarnych. Ztoty, podobnie jak wiekszo$¢ walut rynkdw wschodza-
cych zaczat traci¢ po fali ztych informacji z USA. Jednak ze wzgledu na dobre fundamenty polskiej gospodarki i ro-
shace oczekiwania na podwyzki stop procentowych, spadki wartosci ztotego miaty ograniczony charakter.
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Generalnie, na ztotego w listopadzie oddziatywaty trzy czynniki. Po pierwsze, ztoty — jako waluta oferujace atrakcyjne
stopy zwrotu - zyskiwat na wartosci z powodu wzrostu kursu EURUSD. Po drugie wzmacniata go rowniez perspekty-
wa podwyzek stdp procentowych, ruchéw odmiennych niz na wiekszosci rynkdw bazowych. Po trzecie, na niekorzy$¢
ztotego oddziatywat wzrost awersji do ryzyka na rynkach globalnych. Do potowy ostatniej dekady miesiaca, trzeci z
tych czynnikdw miat dominujace znaczenie. Kurs USDPLN zanotowat miesieczne maksimum 16 listopada na poziomie
2,5163, za$ kurs EURPLN 27 listopada na poziomie 3,6932. W ostatnich dniach miesigca, nawet pomimo silnego od-
reagowania na EURUSD ztoty zyskiwat wobec obydwu walut. Powodem byty dane makroekonomiczne, ktére czes$¢
inwestorow sktonity nawet do gry na podwyzke stdp jeszcze w grudniu. Ostatecznie wiec ztoty odrobit cate straty
wobec euro , za$ w relacji do dolara zyskat w skali miesigca prawie 8 groszy.

Podobnie jak w przypadku EURPLN zmieniaty sie notowania ztotego w relacji do franka, cho¢ ze wzgledu na fakt, iz
frank byt w listopadzie najsilniejszg z gtdwnych walut kurs CHFPLN wzrést z 2,1521 na poczatku miesigca do 2,1816
na koniec, znacznie ponizej jednak maksimum na poziomie 2,2635 z 23 listopada.

Przemystaw Kwiecien
Dom Maklerski X-Trade Brokers
przemyslaw.kwiecien@xtb.pl

Smutny listopad na GPW

Problemem mniejszych firm, co nastepnie znajduje przetozenie w silnych spad-

| \ kach, jest mata ptynnos¢. To bardzo czesto zmusza inwestoréw do znacznego ob-

\I \ m nizenia ceny w celu pozbycia sie akcji. Dlatego w okresie dekoniunktury ten seg-
3

ment rynku bedzie tracit znacznie mocniej niz gieldowe tuzy.

Marcin Kiepas

Druga odstona kryzysu na rynku ryzykownych kredytow hipotecznych uksztattowata listopadowe notowania na war-
szawskiej gietdzie. Przecena przede wszystkim dotkneta segment matych i Srednich spotek. Jedynie tylko dzieki odbi-
ciu w koncdwce miesigca indeksy mWIG40 i SWIG80 zawdzieczajg to, ze zamknety miesigc stratg 12-13 proc., a nie
0 ponad 21-23 proc. jakg juz w listopadzie notowaty.

Mocno na wartosci stracit rowniez WIG20 grupujacy najwieksze spétki (-8,6 proc.) oraz indeks szerokiego rynku WIG
(-12,2 proc.). Ich maksymalne straty nie odbiegaty jednak tak znacznie od wyniku koficowego i wyniosty odpowied-
nio -11,6 proc. oraz -14,7 proc.

Podziat na stabo spisujgce mate i $rednie spoétki i nieco lepiej zachowujace sie gietdowe tuzy, ktéry w listopadzie byt
dos¢ widoczny, a ktdéry mozna obserwowac juz od wakacji, w najblizszych miesigcach wcigz ma szanse pozostawac
aktualnym podziatem.

Mniejsze spotki generalnie gorzej radzq sobie ze spowolnieniem gospodarczym. To juz czeSciowo wida¢ w wynikach
finansowych, chociaz jak pokazujg opublikowane w ostatnim dniu listopada dane o dynamice polskiego PKB w III
kwartale br. (6,4 proc.), spowolnienie jest poki stabo zauwazalne.

Budzetowe prognozy PKB na przyszty rok, ktore cechuje pewien optymizm, zakladajq wzrost na poziomie 5,5 proc.,
a w 2009 roku na poziomie 5,2 proc., wobec zaktadanych 6,5 proc. w tym roku. W tej sytuacji, mate i Srednie spotki,
ktérych latem wycena czesto ,siegata kosmosu”, muszg skorygowac swojg wartos¢, dostosowujac jg do realiow.

Problemem mniejszych firm, co nastepnie znajduje przetozenie w silnych spadkach, jest tez mata ptynnos¢. To bar-
dzo czesto zmusza inwestorow do znacznego obnizenia ceny w celu pozbycia sie akcji. Dlatego w okresie dekoniunk-
tury ten segment rynku bedzie tracit znacznie mocniej niz gietdowe tuzy. Tak samo jak w hossie naturalne jest od-
wrotne zachowanie.
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Sytuacja WIG20 nie jest taka zia

Koniec roku tradycyjnie juz rodzi pytania o rajd Sw. Mikotaja? Odpowiedz na tak postawione pytania lezy na Wall
Street, gdzie przede wszystkim kreowane sg trendy $wiatowe. Zwtaszcza to dotyczy indeksu WIG20, ktdry swym
zachowaniem do$¢ wiernie odwzorowuje sytuacje amerykanskiego indeksu S&P500.

Obserwowany 27 listopada br. zdecydowany odwrét S&P500 z poziomu sierpniowego dotka (1406,70 pkt.), ktory
jednoczesnie byt linig szyi, poki co hipotetycznej formacji podwdjnego szczytu, tworzy lepsze perspektywy dla akcji
na najblizsze dni, ale by¢ moze réwniez na tygodnie.

Zwazywszy, ze opisywany odwrot zwigzany byt tez z oczekiwaniami na obnizki stép procentowych w USA (rynek ter-
minowy ocenia grudniowg obnizke o 25 punktdw bazowych jako pewng), wiec co$ co mozna scharakteryzowac jako
rajd Sw. Mikotaja niewatpliwie bedzie miat miejsce do posiedzenia Fed w dniu 11 grudnia. Do tego czasu rynki akcji
sg stosunkowo bezpieczne. I to nawet pomimo tego, ze tak naprawde po 27 listopada sytuacja nie zmienita sie w
sposob istotny w stosunku do okresu, gdy akcje byty wyprzedawane.

Losy grudnia i rajdu Sw. Mikotaja, zaréwno na GPW, jak i na $wiecie, prawdopodobnie rozstrzygnie Fed. Chociaz to
nie jedyny czynnik. Rozstrzygajace mogq tez by¢ dane z amerykanskiego rynek pracy oraz inflacja. Posiedzenie Fed
jednak najbardziej przycigga uwage.

Kolejna obnizka stop procentowych bedzie sygnalizowac ulegtos¢ amerykanskich wladz monetarnych dyktatowi ryn-
ku i moze zapowiada¢ nastepne ciecia stop. Tym samym moze powstaC nawet sytuacja, ze S&P500, a za nim
WIG20, w kolejnych tygodniach wrdcg w poblize pazdziernikowych szczytow.

Zwazywszy jednak, ze szanse na szybka poprawe sytuacji w USA, ktdra przeciez generowata zaréwno letnie, jak i
ostatnie spadki na gietdach, sg mate, a Fed dalszymi obnizkami ,wystrzela calg amunicje potrzebng do obrony”, to
bytby to ostatni moment na pozbycie sie akcji przed ich duzymi spadkami.
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Wykres indeksu WIG20 w kompresji dziennej

Fed moze tez postawic sie rynkom i stop nie obnizy¢. Konfrontujac to z obecnymi, budowanymi w ostatnim czasie
rowniez na wypowiedziach szefa Fed Bena Bernanke, oczekiwaniami odnos$nie cie¢ stdp, musi to przynies¢ spadki na
gietdach. W przypadku S&P500 oznaczac to bedzie przetamanie sierpniowego dotka i zejScie do 1260 pkt. Podobnie
w przypadku WIG20, ktory moze zej$¢ do 2860 pkt. Jednak w obu przypadkach takie spadki mogtyby oznaczac na-
wet kres wyprzedazy
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Mate i srednie spoétki urealniaja wyceny

Podczas gdy indeks WIG20, podazajac za notowaniami S&P500, kresli aktualnie trend boczny na poziomach tylko
nieznacznie odbiegajacych o rekordéw wszech czaséw, sytuacja w segmencie matych i $rednich spotek jest znacznie
gorsza.

W przypadku indeksow mWIG40 i sWIG80 mozemy bowiem mowic juz o bessie. To stowo najpetniej charakteryzuje
rozpoczete latem spadki, ktdre w pewnym momencie zmniejszyly wyceny obu indekséw o 1/3. Gdyby kierowac sie
tylko czynnikami fundamentalnymi, to konca trendu spadkowego nalezatoby oczekiwac gdzie$ na wiosne, kiedy juz
powinno zosta¢ zdyskontowane spowolnienie gospodarcze. W tej sytuacji przyjmujac, ze pod koniec listopada zakon-
czyla sie kolejna fala wyprzedazy, to po trwajacej 1-2 miesigce korekcie, nalezatoby liczy¢ z jeszcze jedna, tym ra-
zem ostatnia, fale wyprzedazy.

SINIGED (15555.16, 15T 53, 15556.42, 16,041 0

Wykres indeksu sWIG80 w kompresji dziennej

MG 4D (4062, 4830, 42T, LIR30

Wykres indeksu mWIG40 w kompresji dziennej
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Jest tez dobra wiadomos¢. Nie jest wykluczone, ze trwajace od lata spadki to tylko bardzo silna korekta (chociaz sto-
wo bessa jg doskonale charakteryzuje), ktora juz sie zakonczyta. Widoczne na wykresach mWIG40 i sSWIG80 zygzaki,
mogg ha gruncie analizy technicznej stanowi¢ podstawe twierdzenia o koncu spadkdw i powrocie do hossy. Trudno
to uzasadni¢ na gruncie fundamentdw, ale trzeba tez pamietac, ze rynek akgcji nie jest logiczny, tylko emocjonalny.

Definitywnym potwierdzeniem konca spadkéw, a wiec i potwierdzeniem optymistycznego scenariusza dla matych i
$rednich spotek, bedzie powrdt obu opisywanych indeksow powyzej sierpniowych dotkdw na wykresach dziennych.
Mocnym $rednioterminowym sygnatem kupna natomiast bedzie wybicie mWIG40 powyzej 4500 pkt., a sWIG80 po-
nad 17500 pkt., czyli powyzej linii bessy poprowadzonych po letnich i jesiennych szczytach.

SHUGED (15555.15, 15047 03, 15,555 42, 16,047 03 :
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Wykres indeksu sWIG80 w kompres;ji dziennej

WG D (400542, 40034, LOO2TT, LOS 30

Wykres indeksu mWIG40 w kompresji dziennej

Marcin Kiepas
Dom Maklerski X-Trade Brokers
marcin.kiepas@xtb.pl
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Listopad na rynku surowcow — patrzac w strone eurodolara

Ceny w Nowym Jorku nie dotarty do 100 USD, najwyrazniej dojscie do po-
ziomu 99 USD wywotywato realizacje zyskéw i tak naprawde w tym czynni-
ku nalezy doszukiwac sie powodow przeceny ropy.

Ropa Brent (OIL) — nieudany atak na setke
Przemystaw Kwiecien

Wiele wskazywato na to, ze w listopadzie ropa naftowa — przynajmniej ta w drozszej odmianie notowanej w Nowym
Jorku — po raz pierwszy w historii bedzie notowana powyzej 100 USD za barytke. Przez wiekszo$¢ minionego miesia-
ca popytowi pomagato wiekszos¢ czynnikow. Po pierwsze rosnacy kurs EURUSD, ktéry sprawiat, ze ropa w innych
walutach stawata sie tansza i to wywotywato automatyczny wzrost cen. Po drugie wyrazne niezadowolenie przedsta-
wicieli krajéow produkujacych rope, narzekajacych, ze nie tylko nie korzystajg z drozszej ropy (gdyz za import muszg
ptaci¢ w innych walutach), ale dodatkowo staby dolar wywotuje w ich gospodarkach problemy z inflacjq (gdyz waluty
wiekszosci krajow arabskich sg powigzane z dolarem). Po trzecie w koncu, poziom 100 USD po dtugiej serii spekula-
cji byt dla wielu inwestoréw naturalnym celem.

Ropa drozata w pierwszym tygodniu listopada i tak jak EURUSD oraz wiele innych surowcéw pierwsze maksimum
osiggneta 7 listopada (w przypadku ropy Brent byto to 95,13 USD za barytke). Kilka nastepnych dni to zauwazalna
przecena, ktdra doprowadzita notowania do linii (skutecznego) wsparcia trendu wzrostowego (13 listopada na pozio-
mie 88,71 USD). Atak na 100 USD w przypadku ropy stodkiej, notowanej w Nowym Jorku nastepowat dwukrotnie —
21 i 26 listopada. Pociggato to za sobg wzrost cen takze na rynku w Londynie — rdwniez do historycznych maksiméow
na poziomie odpowiednio 96,23 i 96,72 USD za barytke. Ostatecznie jednak ceny w Nowym Jorku nie dotarty do 100
USD, najwyrazniej dojscie do poziomu 99 USD wywotywato realizacje zyskéw i tak naprawde w tym czynniku nalezy
doszukiwac sie powoddw przeceny ropy trwajacej od wtedy. Oczywiscie notowaniom ropy nie pomagt silniejszy (w
ostatnich dniach listopada) dolar, czy lepsze dane dotyczace zapasdw. Ale z drugiej strony ceny nie wzrosty na diuzej
rowniez po takich wydarzeniach jak wybuch rurociggu w Ameryce Pin. czy atak zimy w USA. Nie sprawdzit sie row-
niez scenariusz pedzacej korekty, ktdry wyznaczat dos¢ silne wsparcie w okolicach 89,50 USD (28 listopada). Wspar-
cie, ktore zostato jednak przetamane, tak wiec ropa konczy miesigc w niedzwiedzich nastrojach.

Metale szlachetne (GOLD, SILVER, PLATINUM) — w rytm eurodolara

Podobnie jak na rynkach walutowych oraz rynku ropy, listopad przynidst rowniez nowe rekordy. Ceny ztota 7 listopa-
da wynosity 842,83 USD i bylo to 27 letnie maksimum (poprzednio ceny osiggnety putap 850 USD w 1980 roku).
Tego samego dnia 26 letnie maksimum osiggnety rowniez ceny srebra (na poziomie 15,93 USD). Na dynamiczny
wzrost cen metali szlachetnych w pierwszej dekadzie minionego miesigca wptyw miaty negatywne informacje ptyng-
ce z instytucji finansowych, sugerujace, iz kryzys zwigzany z rynkiem kredytow hipotecznych moze sie szybko nie
skonczy¢. Wpltyw ten miat charakter bezposredni oraz posredni. Po pierwsze metale szlachetne traktowane sg jako
potencjalnie dochodowa alternatywa w czasach dekoniunktury. Po drugie zas, zte informacje wptynety na notowania
dolara, a staby dolar (jako ze surowce te notowane sg w USD) przetozyt sie na dalsze wzrosty cen.

Odreagowanie dolara w potowie miesigca przetozyto sie na realizacje zyskow na rynku metali szlachetnych, nato-
miast kolejny rekord EURUSD oznaczat znowu zwyzki, jednak warto zaznaczy¢, iz ztoto i srebro nie byto juz tak dro-
gie jak 7 listopada (lokalne maksima z 26 listopada to 835,48 USD dla zlota oraz 14,99 USD dla srebra). Oznacza to,
ze po szesciu kolejnych lat zwyZzki na obydwu surowcach (wyjatkowo silnej zwtaszcza w tym roku, kiedy ztoto podro-
zato juz o 30%, za$ srebro o ponad 20%) inwestorzy nie s pewni co do perspektyw na dalsze zwyzki cen. Nieco
odmiennie sytuacja wygladata w przypadku platyny, ktéra swoje maksimum na poziomie 1487,80 USD zanotowata
26 listopada. Wyzsze wzrosty cen tego surowca to efekt obaw o wielkos¢ tegorocznej podazy z RPA. Koniec miesigca
to kolejna realizacja zyskdow na wszystkich metalach, nie tylko w wyniku spadku EURUSD, ale takze lepszego senty-
mentu na rynkach akgji. Ostatecznie w skali miesigca ztoto tanieje nieco ponad 2%, srebro za$ o ok. 3,5%. Drozsza
0 1,5% jest za to platyna.
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Metale przemystowe (COPPER, ALUMINIUM, ZINC, NICKEL) — nawet EURUSD nie pomoze w czasach
dekoniunktury

O ile wzrost EURUSD do nowych historycznych maksimdw miat zasadnicze znacznie dla zmian cen ropy naftowej, czy
metali szlachetnych, nie byt on w stanie pomdc notowaniom metali przemystowych. Pierwsza fala spadkéw wartosci
dolara przyniosta wzrosty cen i w wiekszosci przypadkéw metale zanotowaty miesieczne maksima cenowe 7 listopa-
da (miedz 7506 USD, Aluminium 2649 USD, Cynk 2863 USD, nikiel 33705 USD). Pdzniej jednak metale tracity i
wzrost kursu EURUSD dostarczat tylko krotkoterminowego wsparcia. Glownym powodem spadkéw sg obawy o
wptyw stabngcej koniunktury na popyt ze strony producentdw. W niektorych przypadkach, tak jak na przyktad mie-
dzi, spadek cen zostat spotegowany przez rosnace od kilku miesiecy zapasy. Ostatecznie w listopadzie tracg wszyst-
kie gtéwne metale przemystowe: miedz znizkuje o 7% do 6983 USD, aluminium o 2% do 2452 USD, cynk o prawie
8% do 2563 USD, za$ nikiel az 0 17% do 26839 USD.
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Tomasz Maczka, analiza techniczna: Listopad przyniést kontynuacje zapoczatkowanej w pierwszych dniach
pazdziernika dynamicznej fali spadkowej, kiedy to kupujgcy nieudanie przetestowali silny opdr w okolicy
8 350 USD za tone. Spogladajac na wykres nie trudno dostrzec zalezno$ci geometryczne w pojawiajacych
sie spadkach. Rynek dotart w ostatnich dniach do istotnego wsparcia kilka punktow powyzej poziomu 6 400
USD, wsparcie to wyznacza 61,8% zniesienia wzrostow luty — maj, oraz projekcji 127% fali spadkowej A
trwajgcej od maja do potowy sierpnia. Jezeli popyt my$li o odwrdceniu niesprzyjajacej tendencii, to wsparcie
przy cenie 6 400 powinno zostac utrzymane, jego przetamanie w cenach zamknigcia oznaczafo by bowiem ¢
mozliwo$¢ znacznego pogtebienia sie przeceny w kierunku 5 900 USD za tone surowca. Poziom ten wynika
z 78,6 % zaniesienia wiosennych wzrostéw, oraz 162 % projekcji spadkowej fali A. Na chwilg obecng przefa- = %
manie poziomu 6 400 wydaje sie jak najbardziej realne, na wykresie na prézno bowiem szukac jakiejkolwiek ; ;
prowzrostowej formacji Swiecowej, a ostatnie dwie sesje pokazujg determinacje sprzedajacych.

Produkty rolne (WHEAT, SOYBEAN, CORN) — zywnos$c¢ pozostanie droga

Na niewiele zdaty sie informacje o planowanym zwiekszeniu obszaréw uprawy pszenicy w USA w 2008 roku. Po pewnej
korekcie w drugiej potowie pazdziernika ceny tego zboza ponownie rosty reagujac nie tylko na spadek wartosci dolara, ale
takze ciagle rosnacy popyt z Indii i Chin, panstw o ogromnej populacji, gdzie notowany wzrost dochodéw przektada sie w
pierwszym rzedzie na wzrost konsumpcji zywnosci. Ceny pszenicy wzrosty w listopadzie o 3,5% do 862,95 USD. Wzrostowi
temu towarzyszyta spora zmienno$¢ — miesieczne minimum zanotowane byto 14 listopada na poziomie 741,95 USD, za$
maksimum 29 listopada na 891,45 USD.
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Podobnie sytuacja wyglada na rynku soi, ktéra 26 listopada odnotowata 17 letnie maksimum na poziomie 1112,85
USD. Wzrost cen w przypadku soi to nie tylko efekt popytu z gospodarek wschodzacych (Srednie spozycie oleju ro-
$linnego w Chinach to ciggle tylko ok. 40% spozycia w USA), ale takze chiniskiej industrializacji. Wzrost zamoznosci
w chinskich miastach przyczynit sie do masowej migracji ludnosci z obszaréw wiejskich, co doprowadzito do ograni-
czenia powierzchni upraw — m.in. soi. Ostatecznie ceny tego towaru w listopadzie wzrosty o ok. 7%.

Relatywnie niewielkie zmiany zachodzity na rynku kukurydzy, i podyktowane byty one przede wszystkim zmianami
wartosci dolara. Kukurydza drozeje w listopadzie o niecate 2% do 384,85 USD.

Przemystaw Kwiecien
Dom Maklerski X-Trade Brokers
przemyslaw.kwiecien@xtb.pl

OstrzeZenie o ryzyku

Dom Maklerski X-Trade Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji za-
mieszczonych na niniejszej stronie internetowej. Zadna z zamieszczonych informacji nie moze byc traktowana jako wytycz-
na, dyspozycja, obietnica czy zobowigzanie zZe inwestor osiggnie zysk lub zmniejszy swoje straty wykorzystujqc zamieszone
na stronie informacje. Transakcje na instrumentach inwestycyjnych, w szczegolnosci instrumentach pochod-

nych wykorzystujacych dzwignie finansowa sg z natury rzeczy spekulacyjne i moga w efekcie przyniesc straty i zyski, prze-
kraczajgce zaangazowany przez inwestora kapitat poczatkowy. Pefna tresc informacii.
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