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Rok 2011 to okres, w ktérym kraje rozwiniete znaczgco utracity zaufanie rynkéw. Dotyczy to przede
wszystkim zadtuzonej i niezdolnej do porozumienia sie Europy, w ktérej widmo niewyptacalnosci
padato na kolejne kraje. Problem utraty wiarygodnosci tyczy sie réwniez Standw Zjednoczonych,
ktérych zadtuzenie jest réwnie wysokie jak strefy euro, a spory pomiedzy Demokratami i
Republikanami uniemozliwiajg prowadzenie polityki budzetowej w horyzoncie dtuzszym niz kilka
miesiecy. Pewnym symbolicznym potwierdzeniem coraz mniejszego zaufania inwestoréw do krajow
rozwinietych, moze by¢ pierwsza w historii obnizka ratingu amerykanskich obligacji skarbowych.
Chociaz wydarzenie to w zaden sposdb nie zachwiato pozycji papierdw dtuznych USA jako
podstawowej , bezpiecznej przystani”, to jednak stanowi ono powazng ryse na reputacji najwiekszej
gospodarki swiata. Coraz wiekszg role na globalnych rynkach odgrywajg za to panstwa rozwijajgce
sie, a w szczegdlnosci Chiny. Dynamiczny rozwdj tego kraju (a takze pozostatych emerging markets)
pozostaje gtdwnym motorem swiatowego wzrostu.

Niestety problemy, z ktérymi wchodzilismy w 2011 rok pozostajg nadal aktualne. Europa w dalszym
ciggu nie zdotata przekonac inwestoréw, ze leniwe kraje Potudnia sg w stanie rozwijac¢ sie w takim
tempie, aby obstuzy¢ swoje wysokie zadtuzenie. Stany Zjednoczone, wprawdzie odsunety ryzyko
drugiego dna recesji, ale nadal rozwijajg sie w tempie ponizej oczekiwan, a wysokie zadtuzenie
pozostaje kulg u nogi tej gospodarki. Chinska lokomotywa, wprawdzie nadal pedzi, ale pytania o jej
mozliwe wyhamowanie pozostajg aktualne.

W pierwszej czesci niniejszego raportu omoéwiliSmy najwieksze szanse i zagrozenia dla swiatowej
gospodarki w 2012 roku. Nastepnie przedstawilismy projekcje techniczne dla kluczowych
instrumentéw, na ktdre naszym zdaniem nalezy zwrdci¢ uwage planujgc portfel na najblizsze 12
miesiecy.

Zyczymy mitej lektury i satysfakcjonujacych zyskéw w 2012 roku.

Dziat Analiz EFIX Dom Maklerski
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Kluczowe wnioski
makroekonomiczna

W Europie obok kolejnych plandw oszczednosciowych, potrzeba przede wszystkim reform,
ktdre ozywig wzrost gospodarczy oraz zaangazowania sie EBC na rynku dtugu.

Problemy ze sprzedazg wtoskich obligacji w pierwszej potowie roku, wymuszg naszym
zdaniem oczekiwane decyzje polityczne oraz zwiekszenie roli banku centralnego w walce z
kryzysem, co poprawi sentyment na rynku.

Prognozy amerykanskiego PKB oraz dane z rynku pracy sugerujg, ze sytuacja gospodarcza w
Stanach Zjednoczonych bedzie sie systematycznie poprawia¢ w 2012 roku.

Wysoki poziom inflacji stanowi przeszkode do dalszego luzowania polityki monetarnej przez
FED.

Podniesienie limitu zadtuzenia do 16,4 bln USD powinno rozwigzaé¢ problem finansowania
rzgdu USA przynajmniej do listopada 2012 roku.

Spowolnienie $wiatowego wzrostu wptynie w pierwszej potowie obecnego roku na spadek
dynamiki PKB Chin.

Spadek inflacji wywotany spowolnieniem umozliwi wtadzom Paristwa Srodka zastosowanie
szerokiego wachlarza narzedzi stymulacyjnych, co w konsekwencji pozwoli ponownie unikngé
chinskiej gospodarce tzw. ,,twardego lgdowania”.

Napiecia polityczne w krajach cztonkowskich OPEC (Iran, Irak, Libia, Nigeria) oraz w Rosji
przyczyniajg sie do petryfikacji geopolitycznego narzutu na ceny ropy (szacowanego na ok. 15
—20 USD).

Stany Zjednoczone mogg za posrednictwem Arabii Saudyjskiej wykorzystaé narzedzia spadku
cen ropy przynajmniej o kilkanascie dolaréw, np. do poziomu 80 — 85 USD/bbl.

Ewentualny kilkunastoprocentowy spadek cen ropy, bytby ekwiwalentem kolejnego pakietu
stymulujgcego gospodarke USA.

Oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego Chin ponizej 8%, powinno
przyczynic sie do dalszego spadku cen miedzi, oscylujagcych na poziomie nie wyzszym niz 7
tys. USD/t.

Pomimo licznych oczekiwanych w 2012 r. napiec politycznych , efekt bezpiecznego portu”, za
jaki zwykto sie uwazad ztoto, bedzie duzo mniejszy.

W przypadku dotarcia kryzysu do Indii, mozna oczekiwaé zwiekszonej fizycznej podazy
kruszcu w obrocie swiatowym.

Srednioroczne ceny ztota mogg nie zdota¢ obroni¢ zesztorocznego poziomu i zejé¢ ponizej
1500 USD/oz.

Projekcje techniczne

Analiza techniczna sugeruje, iz zachowanie gtéwnych indekséw gietdowych bedzie w 2012
roku zréznicowane.
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Stabos¢ europejskich gietd powinna by¢é moim zdaniem w dalszym ciggu widoczna i
pogtebienie wrzesniowych miniméw w perspektywie roku jest mozliwe, cho¢ jego poczatek
bedzie zapewne wzrostowy.

Indeksy amerykanskie mogg w pierwszej potowie 2012 roku atakowac swoje maksima z
ostatnich miesiecy, a ich naruszenie jest mozliwe.

Moim zdaniem najbardziej optymistycznie pod wzgledem stosunku potencjat/ryzyko
prezentuje sie indeks chinski (Shanghai B-Share), ktdrego zwyzika w przypadku poprawy
nastrojéw moze przekroczy¢ 20%.

Rynek towarowy ma szanse na wzrosty w pierwszych miesigcach 2012 roku. Naszym zdaniem
ciekawg inwestycjg moga by¢ dotychczasowi liderzy, czyli ztoto i ropa naftowa.

Jesli chodzi o rynek walutowy, to wiele narzedzi analizy technicznej sugeruje znaczace
umocnienie dolara amerykanskiego, chociaz poczatek roku moze przynies¢ deprecjacje tej
waluty.

Eurodolar powinien pozostawac w trendzie spadkowym, cho¢ duze korekty sg mozliwe.

Para USD/JPY moze by¢ ,,czarnym koniem” 2012 roku, cho¢ péki co sygnatéw odwrdcenia nie
ma.

Polski ztoty ma szanse na duze umocnienie, jednak moze sie to dokonad tylko w przypadku
zmiany postrzegania naszego kraju przez inwestoréw portfelowych.
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II. Analiza makroekonomiczna

Prognozy wzrostu gospodarczego na 2012 rok

Zrédto | Kraj Swiat USA Chiny |Euroland
OPEC 3,6 1.7 8,7 0.4
IFW* 3,4 1,9 8,0 -0,1
Mergan Stanley 3.5 20 8.4 -0,2
Goldman Sachs 3,2 1.5 8,6 -0.8
Deutsche Bank 3.5 2.3 8.3 0.4
BNP Paribas 3,1 1,5 8,5 0,0
Scotiabank 3,7 1.8 8,9 0,0
The Economist** 3,3 1.3 8,2 -0.3
Srednia prognoz 3.4 1,8 8,5 -0,1

Tabela 1. Prognozy dynamiki PKB na 2012 rok
*IFW - Institut flir Weltwirtschaft an der Universitdt Kiel
**The Economist - Economist Intelligence Unit

Strefa euro — wyboista i kreta Sciezka w kierunku stabilnosci

Whbrew obiegowe] opinii, obecne problemy panstw potudnia Europy nie sprowadzajg sie jedynie do
wysokiego zadtuzenia. Istotny jest nie tyle poziom dtugu publicznego, co negatywna ocena
perspektyw gospodarczych, ktéra powoduje, ze rynki nie wierzg w zdolnos¢ tych panstw do sptaty
zadtuzenia w przysztosci. Na zte postrzeganie potudnia Europy wptywa co najmniej kilka czynnikéw.
Pierwszym i najwazniejszym problemem zaréwno wtoskiej, jak i hiszpanskiej gospodarki jest ich niska
konkurencyjnosé. Jednostkowy koszty pracy latach 2000-2011 wzrdst w tych panstwach odpowiednio
0 34% i 32%, podczas gdy w Niemczech wzrost ten wynidst 3% (wykres nr 1). W przypadku panstw
posiadajgcych wtasng walute, naturalnym procesem dostosowawczym jest dewaluacja (ostabienie
rodzimego pienigdza), powodujaca podniesienie konkurencyjnosci eksportu. Tu pojawia sie kolejny
powazny problem strefy euro. Wspdlna waluta jest zbyt mocna dla takich krajéw, jak Wtochy i
Hiszpania (co utrudnia im wyjscie z kryzysu) i zbyt staba dla Niemiec (co stanowi forme
subsydiowania eksportu). Nieréwnowage pomiedzy krajami strefy euro najlepiej obrazuje ich bilans
ptatniczy: w 2010 roku nadwyzka na rachunku biezgcym Niemiec wyniosta 188 mld USD, podczas gdy
Witochy i Hiszpania miaty razem ponad 136 mld USD deficytu. Trzecim problemem strefy euro sg
ograniczone kompetencje banku centralnego, ktéry nie moze sobie pozwoli¢ na takg aktywnosé na
rynku jak Bank Anglii czy amerykanski FED.

http://www.efixdm.pl/

Strona 6



F.FIX DOM MAKLERSKI

130%

f’ -~
) -~
145% 7
.__{' ~
140% N
: \
/
135% At el
- ~
' ;7 < -
’ ~
= -~
7 7 P -
130% -t . - : =
. Yy 7
5 .
% - Niemcy
L4

125% - -
- - e = Francja
. -, g
L ” - e Irlandia
P "
120% = P = === Portugalia
s’ +7 - = Hi i
. K o7 Hiszpania
.- R
115% . -~ = « =Grecja
110% =
) by
e

105%

Wtochy

100% ==

95%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Wykres 1. Jednostkowy koszt pracy, Zrédto: OECD.

Czy to potgczenie wieloletnich zaniedban czesci paniistw oraz utomnosci strefy euro oznacza, ze czeka
nas jej rozpad? Wedtug nas nie, gdyz przywddcy europejscy nie zrezygnujg tak tatwo ze wspdlnej
waluty, dzieki ktérej stanowig drugg gospodarke swiata. Co muszg zrobic¢ aby odzyskaé wiare rynkéw
w powodzenie polityczno-gospodarczego projektu unii monetarnej? Po pierwsze, obok oszczednosci
budzetowych, panstwa PIIGS muszg wdrozy¢ reformy strukturalne, aby odzyskac¢ konkurencyjnosc i
wréci¢ na Sciezke wzrostu gospodarczego (potrzebnego do poradzenia sobie z problemem
zadtuzenia). Powinny one przeprowadzi¢ réwniez tzw. dewaluacje fiskalng (wewnetrzng), ktéra
polega na réwnoczesnym podwyzszeniu podatkéw posrednich oraz obnizeniu podatkéw, ktére
zwiekszajg koszty produkcji. Zyjace dotychczas ponad stan spoteczeristwo zubozeje (wynagrodzenia
nominalne nie zmienig sie, a ceny wzrosng), dzieki czemu bedzie mozna obnizy¢ koszty produkcji
trafiajgcej za granice.

Same reformy, ktérych skutki s mocno roztozone w czasie, nie bedg naszym zdaniem w stanie
radykalnie zmieni¢ sentymentu na gietdach. Rynki finansowe kierujg sie w duzym stopniu emocjami,
dlatego potrzebne sg dorazne dziatania, ktdre uspokojg sytuacje i dadzg Wtochom czas na wdrozenie
reform. Znaczace zaangazowanie sie Europejskiego Banku Centralnego (bezposrednie lub posrednie)
na rynku dtugu, jest warunkiem do zmiany sentymentu na rynku. Naszym zdaniem jest to tylko
kwestia czasu. Katalizatorem stang sie zapewne potrzeby pozyczkowe Wtoch, zwigzane z
zapadalnoscig obligacji. Prawdopodobne problemy z pozyskaniem kapitatu wywotajg wzrost napiecia
na rynkach, co wymusi decyzje polityczne w zakresie reform oraz zwiekszenia zaangazowania banku
centralnego w walke z kryzysem. Zarysowany powyzej przebieg wydarzen w pierwszej potowie roku,
pozwolitby odsungc¢ problemy strefy euro na dalszy plan, co dla rynkdw oznaczatoby poprawe
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sentymentu w drugiej potowie roku. Nalezy jednak pamietaé, ze gdy przysztosé¢ rynkéw zalezy od
politycznej uktadanki, prognozowanie obarczone jest wiekszym niz zwykle ryzykiem.

USA — brak powoddw do niepokoju

Obawy o kondycje najwiekszej swiatowej gospodarki nie powinny spedzaé snu z powiek inwestorom
w 2012 roku. Prognozy wzrostu gospodarczego Standw Zjednoczonych na ten rok, zaprezentowane
przez czotowe instytucje finansowe (patrz Tabela 1), wahajg sie w przedziale od 1,3 do 2,3 proc., ze
$rednig na poziomie 1,8 proc. Sg to zatem wartosci poréwnywalne z tymi z minionego roku, a w

wariancie optymistycznym nawet lepsze od ostatnich odczytow.

Zdecydowanie mniej powoddw do niepokoju powinna przynies¢ w tym roku sytuacja na rynku pracy.
Analizujgc dtugoterminowy wykres stopy bezrobocia warto zauwazy¢, ze charakteryzuje sie ona
cyklicznoscig, z dtugoscig cyklu wahajaca sie od 7 do 11 lat. Bardzo podobng charakterystyka cechujg
sie rowniez odczyty nowych wnioskdow o zasitek dla bezrobotnych w USA, ktérych maksima
najczesciej wyprzedzaty spadek stopy bezrobocia przynajmniej o 2-4 miesigce. Bezrobocie za
oceanem spada juz od konca 2009 roku, a dynamika wzrostu zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
byta rosngca przez wiekszg cze$¢ minionego roku. Zmniejszajaca sie liczba nowych wnioskéw stanowi
kolejny czynnik potwierdzajgcy poprawe sytuacji na rynku pracy. Mozna zatem wysnuc teze, ze w

2012 roku tendencje te beda kontynuowane.
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Wykres 2. Porédwnanie odczytow stopy bezrobocia i miesiecznej Sredniej z odczytow tygodniowych
nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych z danego miesigca w latach 1967-2011.

Naszym zdaniem w ciggu najblizszych 12—stu miesiecy posuniecia Rezerwy Federalnej w ramach
prowadzonej polityki monetarnej nie bedg zaskakiwac rynkow finansowych. Zgodnie z deklaracjg FED
stopy procentowe pozostang w przedziale 0-0,25% przynajmniej do potowy 2013 roku. Do czerwca
2012 potrwa natomiast , operacja Twist”, polegajgca na zamianie posiadanych przez bank centralny
krétkoterminowych obligacji na dtugoterminowe. Obecne poziomy inflacji konsumenckiej i
producenckiej stanowig skuteczng przeszkode na drodze do kolejnej odstony luzowania ilosciowego
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pienigdza. Dynamiczny wzrost inflacji CPl rozpoczat sie w grudniu 2010 (na poczatku listopada
uruchomione zostato QE2) notujgc szczyt we wrzesniu tego roku na poziomie 3,9%. Chociaz przez
ostatnie miesigce zaczeta ona juz spadaé, nadal znajduje sie powyzej 3%. Prognozy wzrostu
gospodarczego oraz oczekiwana poprawa sytuacji na rynku pracy nie bedg stanowity asumptu do
luzowania polityki monetarnej przez Rezerwe Federalna.

Pewnym zagrozeniem dla pozytywnych nastrojow gietdowych jest natomiast poziom zadtuzenia.
Szacuje sie, ze limit zadtuzenia wynoszacy obecnie 15,2 bln USD zostanie osiggniety w pierwszej
potowie stycznia — jego zwiekszenie jest zatem niezbedne do dalszego funkcjonowania panstwa. W
wyniku przyjetej 2 sierpnia ustawy budzetowej limit ten zostat zwiekszony o 400 mld, do 14,7 bin
dolaréw, a we wrzesniu na prosbe prezydenta o kolejne 500 mld USD. Fiasko tzw. ,superkomisji”,
ktérej zadaniem byto wypracowanie kompromisu w sprawie oszczednosci budzetowych do 23
listopada zesztego roku, uruchamia automatyczne ciecia wydatkéw rzgdowych 2 stycznia 2013 roku.
W latach 2013-2021 ciecia te majg wynies¢ 1,2 bln, po potowie z wydatkdw na zbrojenia i programy
socjalne. Zgodnie z sierpniowg ustawg, pozwolitoby to podnies¢ limit zadtuzenia do poziomu 16,4 bin
USD. Oczekuje sie, ze wniosek w tej sprawie zostanie ztozony przez prezydenta Obame do Kongresu
na poczatku roku. Z uwagi na mate prawdopodobienistwo odrzucenia wniosku przez amerykanskich
parlamentarzystéw, prognozujemy ze problem zadtuzenia zostanie odsuniety w czasie do listopada
tego roku. Ewentualna batalia w Kongresie moze zatem dotyczy¢ zmiany struktury cie¢ wydatkow w
kolejnej dekadzie lub ich ztagodzenia. W zwigzku ze zblizajacymi sie wyborami obie partie mogg by¢
bardziej sktonne do kompromisu.

Obecnie najwieksze zagrozenie dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych stanowig problemy strefy euro
i ewentualny kryzys sektora bankowego. Prognozy danych makroekonomicznych sugerujg, ze
sytuacja w USA bedzie sie systematycznie poprawia¢ w 2012 roku. Uchwalenie nowego limitu
zadtuzenia powinno rozwigza¢ problem przynajmniej na najblizsze dziesie¢ miesiecy. Automatyczne
ciecia wydatkow nie wptyng na zmniejszenie popytu wewnetrznego w tym roku, poniewaz zostang
uruchomione dopiero w 2013 roku. Nie powinnismy sie zatem obawia¢ o wyhamowanie tempa
wzrostu gospodarczego (wydatki konsumpcyjne stanowig ponad 70% PKB).

Chiny - ponownie odporne na kryzys

Kolejny rok z rzedu Chiny rozwijaty sie w tempie nieosiggalnym dla gospodarek Zachodu. Szacuje sie,
7e PKB Panstwa Srodka w 2011 roku wzrosto 0 9,2%, a prognozy na 2012 wahaja sie od 8 do 9%. Jako
gtéwne zagrozenia dla tamtejszej gospodarki w nadchodzgcym roku wymienia sie: eskalacje kryzysu
na $wiecie, silne uzaleznienie PKB od eksportu oraz stabngacy wewnetrzny rynek nieruchomosci.

Przed chinskimi wtadzami stojg ogromne wyzwania. Wzrost wcigz zalezy w gtdwnej mierze od
eksportu (konsumpcja wewnetrzna stanowi jedynie 36% PKB), a tym samym na tamtejsze prosperity
rzutowac bedzie sytuacja na swiecie. Planowane spowolnienie w Eurolandzie nie bedzie stanowié
kluczowego problemu dla Pafstwa Srodka, dopdki nie zrealizuje sie czarny scenariusz zaktadajacy
rozpad catej strefy euro. Niemniej jednak zahamowanie globalnego wzrostu w pierwszej potowie
przysztego roku wptynie na eksport, a co za tym idzie dynamika PKB Chin réwniez zwolni. Taki obrét
wydarzen doprowadzi do spadku inflacji (juz w poprzednim roku wskaznik cen towardow i ustug
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konsumpcyjnych obnizyt sie z 6,5% w lipcu do 4,2% r/r w listopadzie). Szacuje sig, ze inflacja w 2012
roku wyniesie sredniorocznie 3,4%, a to otworzy droge Ludowemu Bankowi Chin do luzowania
polityki monetarnej (pierwszym krokiem byta obnizka stopy rezerw obowigzkowych). Przed
decydentami stoi réwniez problem zwiekszenia udziatu konsumpcji w PKB celem uniezaleznienia sie
od koniunktury zewnetrznej. W tej chwili Chinczycy maja znacznie wyzszg stope oszczednosci, anizeli
Europejczycy, o Amerykanach nie wspominajgc. Rozwigzaniem tej sytuacji ma by¢ eskalacja
wydatkéw na urbanizacje, zwiekszenie pakietdw socjalnych oraz inwestycji w opieke medyczng w taki
sposdb, aby ludnosé nie obawiata sie ,jutra”, a tym samym chetniej wydawata zarobione pienigdze.
Nowy, 12-sty z kolei plan 5-letni zaktada, ze do 2015 roku Chiny stang sie drugim po USA najwiekszym
rynkiem konsumenckim na swiecie. Ostatnim zagrozeniem dla wzrostu jest ewentualne pekniecie
banki w sektorze mieszkaniowym. Warto zwrdci¢ jednak uwage, ze sytuacja nie jest analogiczna do
ostatniego krachu na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych. Chinski bank centralny w pore
zwiekszat stopy procentowe, stosowat gérne putapy dla cen nowych nieruchomosci, a zasady
udzielania kredytéw hipotecznych byly znacznie bardziej restrykcyjne (odsetek ztych kredytow w
czterech najwiekszych bankach ksztattuje sie ponizej 2%).

Reasumujgc, w naszej opinii tzw. ,twarde lgdowanie” chinskiej gospodarce w 2012 nie powinno
grozi¢. Owszem, spowolnienie Swiatowego wzrostu wptynie w pierwszej potowie obecnego roku na
spadek dynamiki PKB, ale w konsekwencji, przy nizszej inflacji, wiadze Panstwa Srodka beda
dysponowac takim wachlarzem narzedzi stymulacyjnych, iz wiekszego ,,hamowania” nie nalezy sie
spodziewad.

Ropa

U progu 2012 r. klimat inwestycyjny petryfikujgcy ,geopolityczny narzut” na ceny ropy naftowej
(szacowany na ok. 15 — 20 dolaréw) budowany jest wokdt napie¢ politycznych w kilku krajach
cztonkowskich OPEC (zwtaszcza: Iraku, Libii, Iranu i Nigerii) oraz kryzysu spoteczno - politycznego w
Federacji Rosyjskiej. Wymieniony kwartet oraz Rosja dostarczajg swiatu ok. 23% ropy (mniej wiecej
po potowie).

W przypadku Iraku i Libii wptyw tych czynnikéw na notowania ropy wynika ze ztozonosci i
nieuchronnosci problemoéw, jakie zazwyczaj towarzyszg odradzajacej sie panstwowosci. Po
przeprowadzonych w listopadzie ub.r. wyborach parlamentarnych w Iraku i opuszczeniu tego kraju
przez armie amerykansky, proces demokratyzacji zycia spoteczno — politycznego pozostaje
niewiadomga. Z kolei Libia znajduje sie na nieco wczesniejszym etapie, obejmujgcym tworzenie
zapisow konstytucyjnych, a nastepnie przeprowadzenia wyborédw parlamentarnych oraz
prezydenckich. Pod koniec 2011 r. zaktadano, ze cele te mogg zostac zrealizowane w perspektywie od
szesSciu do osmiu miesiecy. Rok 2012 bedzie tez uptywat pod znakiem odbudowania sie mocy
wytworczych w  libijskim przemysle naftowym, gdzie w wyniku dziatan wojennych nastgpito
skurczenie sie podazy libijskiej ropy z ok. 1,6 min b/d do ok. 600 tys. b/d.

Do ponownej eskalacji napie¢ zwigzanych z Iranem doszto w koricéwce starego roku. Nad rynkiem
ropy zawista grozba préby zamkniecia przez Teheran - Ciesniny Ormuz (ok. 20% transportu swiatowej
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ropy), jako formy retorsji na ewentualne sankcje natozone na ten kraj w wyniku kontynuowania prac
nad programem jgdrowym.

O ile prowzrostowe wzgledem notowan ropy oddziatywanie postrezimowych rzeczywistosci w Iraku i
Libii, a takze mimo wszystko nuklearnych ambicji Iranu, sg juz w znacznym stopniu uwzglednione w
biezgcych cenach, to nieco inaczej jest w przypadku Nigerii. Najwiekszy afrykanski producent ropy
(ok. 2 min b/d) stoi w obliczu powaznego zagrozenia stabilizacji kraju. Terrorystyczne ataki
nigeryjskich fundamentalistéw z ruchu Boko Haram, (ok. 200 ofiar bozonarodzeniowych zamachéw
na chrzescijan) traktowane sg przez wtadze Nigerii jako akty bandytyzmu. Podczas gdy czesc
ekspertdw zwraca uwage na systematyczny wzrost wptywoéw politycznych tego odtamu w pétnocne;j
(muzutmanskiej) czesci kraju oraz mozliwos¢ osiggniecia przez niego zdolnosci w artykulacji swych
zadan za granicg. Ewentualne upodmiotowienie sie Boko Haram na forum miedzynarodowym
oznaczatoby juz powazny problem dla swiata zachodniego. Ponadto zwraca sie uwage, ze wiadze w
Abudzy wraz z prezydentem Goodluckiem Jonathanem (doktorem zoologii) wywodzgcym sie z
chrzescijanskiego potudnia, nie majg specjalistéw w zakresie przezwyciezania tego rodzaju zagrozen.
Sprowadzajgcych sie nie tylko do zapobiegania terroryzmowi i zapewnieniu bezpieczenstwa, ale takze
do zwalczania spotecznych efektow wrogiej propagandy, podsycajgcej nastroje buntu wsréd
muzutmanskiej spotecznosci kraju. Istnieje réwniez obawa, ze wprowadzony z dniem 31 grudnia ub.
r. na pétnocy Nigerii — stan wyjgtkowy, nie przyczyni sie do rozwigzania problemaéw, jesli ich w ogdle
nie spoteguje.

Nowym i poniekad niespodziewanym takze dla kremlinologéw zjawiskiem stata sie fala powyborczych
(do Dumy) protestéw spotecznych, poprzedzajgcych jednoczesnie marcowe wybory prezydenckie. W
obecnej sytuacji nie mozna wykluczyé, ze kampania prezydencka w Rosji obfitowa¢ bedzie w wiele
burzliwych wydarzen, a same wybory zaplanowane na 4 marca br. nie przyniosg w | turze
rozstrzygniecia. Dotychczas taka sytuacja zdarzyta sie w dziejach Federacji Rosyjskiej jedynie w
wyborach z 1996 r.

Zaktadana w rosyjskim budzecie na 2012 r. cena ropy naftowej wynosi 100 dolaréw. Jeszcze w roku
2010 budzet konstruowany byt w oparciu o cene 58 dolaréw, a rzeczywista Srednioroczna ceny
barytki ropy Brent wyniosta wtedy ok. 80 dolaréw. W roku ubiegtym relacje te ksztattowaty sie na
poziomie 75 USD/bbl oraz ok. 110 USD/bbl. Rosnace potrzeby oraz wizja zrbwnowazenia budzetu
znalazty wiec swoje ujscie w planie finansowym opartym o trzycyfrowg cene ropy. Osobliwie na tym
tle wyglada fakt, ze Aleksiej Kudrin, autor poprzednich projekcji budzetowych z lat 2010 — 2011, nie
jest juz ministrem finanséw, a stoi w jednym szeregu m.in. obok Garri Kasparowa czy Michaita
Gorbaczowa, domagajgc sie tak jak wielotysieczne rzesze demonstrantéw - nowego fadu
politycznego w Rosji. Rezygnacja A. Kudrina z funkcji szefa resortu finanséw stata sie oznaka
dezaprobaty dla polityki finansowej panstwa, a zarazem utraty wiary w jej dalszg skutecznosé.

Na tle rosyjskich zapiséw budzetowych oczekiwania cenowe OPEC wzgledem tegorocznych cen ropy
prezentuja sie bardziej wstrzemiezliwie. Kartel, w ktéorym wraz z nastaniem ,Arabskiej Wiosny”
zatarty sie rdznice na ,jastrzebie” i ,gotebie”, ubiegtoroczne ceny i w tym roku przyjatby zapewne w
ciemno. Niemniej szacuje sie, ze w przypadku najwazniejszych producentéw poziom ukontentowania
sie ceng ropy znajduje sie juz na poziomie 80 dolaréw plus, czyli mniej wiecej takim jaki na 2012 r.
prognozowat np. rzad Azerbejdzanu.
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Jesli Rosja tamaé bedzie prawa obywatelskie i znajdzie sie z tego powodu w konflikcie z USA, a Iran
nie przestanie straszy¢ blokadg Cie$niny Ormuz wéwczas Stany Zjednoczone w porozumieniu z Arabig
Saudyjskg mogg przyczyni¢ sie do ,zepchniecia” cen ropy do poziomu ok. 80 USD za barytke.
Prawdopodobienstwo wykonania takiego ruchu wysoko ocenia m.in. ,,The Economist”, zwracajac
jednoczesnie uwage, ze obok aspektéow geopolitycznych bytby to de facto dla gospodarki
amerykanskiej takze kolejny pakiet stymulacyjny, ograniczajgcy zarazem efekt nadmiernej aprecjacji
dolara. W tej sytuacji w wymiarze rocznym usredniong cene ropy (obejmujgcg notowania OPEC
Basket, WTI oraz Brent) prognozowa¢ mozna w granicach 80 - 85 USD/bbl.

Miedz

Im blizej byto do korica ubiegtego roku, tym bardziej ceny ,czerwonego metalu” zblizaty sie do
prognozowanego przez nas na 2011 r. poziomu 6600 — 6900 USD/t. Zesztoroczna projekcja oparta
zostata na oczekiwaniach wyrazniejszego juz tempa rozwoju gospodarczego w Azji, w tym takze w
Chinach, generujgcych przynajmniej ok. 30% globalnego popytu na miedz. Obawy dotyczace tego
regionu $wiata nie stracity u progu 2012 r. na aktualnoéci. W przypadku gospodarki Pafistwa Srodka
podstawowe pytanie ekspertdw brzmi teraz nie czy, ale kiedy i przede wszystkim w jakiej skali Chiny
zaznajg znacznego pogorszenia koniunktury. Na razie gros sformutowanych pod koniec zesztego roku
prognoz przewiduje ok. 8% wzrost chifiskiego PKB. Swoich zwolennikéw majg takze ,czarno-
tabedziowe” przewidywania Saxo Banku, zaktadajgce progresje na poziomie ok. 5,5%, co w przypadku
Chin mogtoby oznaczaé powazny kryzys. Warto zauwazyé, iz scenariusz tzw. ,twardego lgdowania”
Chin pojawia sie w wariantowych prognozach innych instytucji, postrzegajacych hard landing przy
PKB na poziomie 6,5%. Najprawdopodobniej dynamika gospodarki Pafstwa Srodka bedzie w tym
roku ,kompromisem” pomiedzy najczesciej wymienianymi 8% a ,czarnotabedziowymi”
oczekiwaniami Saxo Bank (tj. 5,5%), co w sumie dawatoby ok. 7%. Wowczas cena miedzi powinna
wynies¢ nie wiecej niz 7 tys. dolaréw, prawdopodobnie w przedziale 6600 — 6900 USD/t.

Przygladajac sie rynkowi miedzi nalezy zauwazy¢, ze takze od strony podazy brakuje wczesniejszych
przestanek, na podstawie ktérych mozna by identyfikowaé kontynuacje impulséw przemawiajgcych
za statym wzrostem cen tego metalu. Po trzech kwartatach 2011 r. globalny rynek miedzi znajdowat
sie w stanie dos¢ rzadko w ostatnich latach ogladanej rownowagi (z lekkg nawet nadwyzka podazy,
rzedu 18 min ton). Miato to miejsce przy globalnym wykorzystaniu branzowych mocy produkcyjnych
na poziomie ok. 78% i przy znacznej ilosci miedzi pochodzacej ze zrédet wtérnych (tj. z odzysku). W
tej sytuacji potencjalnych prowzrostowych czynnikdw cenowych upatrywac nalezatoby gtéwnie w
sferze wewnetrznych problemdéw Chile i Peru. Oba te latynoamerykanskie kraje stanowig,
odpowiednio: ok. 35% oraz 8% Swiatowej podazy miedzi. Pomimo dobrej koniunktury (tegoroczny
wzrost PKB w Chile szacowany jest na 4,7%, a w Peru na 5,0%) dotkniete s3 one powaznymi
konfliktami spotecznymi zwigzanymi przede wszystkim z wadliwg redystrybucja dochoddéw oraz
sporami ptacowymi w sektorze wydobywczym, bedacymi skadingd immanentnymi cechami tej
branzy. Z drugiej strony, eksperci branzy miedziowej sygnalizujg dynamiczny wzrost znaczenia
przemystu wydobywczego Mongolii, ktéra w 2013 r. moze sta¢ sie jednym z najwazniejszych
oferentdéw ,czerwonego” i ,z6ttego metalu” w swiecie.
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Zloto

W 2011 r. warto$¢ uncji ztota ustalanej na londyriskim fixingu zwiekszyta sie z 1388,5 USD/oz do
1605,5 USD/oz, czyli o 15,6%. W wymiarze sredniorocznym cena ,z6ttego metalu” osiggneta na tym
rynku warto$é 1571,52 USD/oz i w poréwnaniu do roku poprzedniego wzrosta o 28,3%. Tak znaczna
skala wzrostu cen ztota, zwtaszcza w wymiarze $redniorocznym, stata sie juz na przetomie trzeciego i
czwartego kwartatu zesztego roku przyczyng zamykania pozycji (vide casus J. Paulsona). Z drugiej
strony, to co uwazano przez wiekszg czesé zesztego roku za podstawowgq przyczyne dynamiki wzrostu
wartosci ,z0ttego metalu” tj. obawy o stan gospodarki Swiatowej, z czasem uderzylo w
zachodnioeuropejski sektor bankowy, ktéry zaczat odczuwac chroniczny brak gotéwki, w tym
zwitaszcza dolaréw. Z kolei spadajgce w ostatnim kwartale ubiegtego roku ceny ztota, ktérym
towarzyszyly do$¢ enigmatyczne przekazy z kolejnych unijnych szczytéw poswieconych ratowaniu
strefy euro, po raz kolejny dowiodty, ze przypisywany kruszcowi efekt , bezpiecznego portu”, tak
naprawde jest, jesli nie mitem, to znaczng nadinterpretacjg. Do utrwalenia zmian ,ztotego
paradygmatu” postuzono sie sporg dozg empirii, wykazujgcych, ze w rdézinych dramatycznych
okolicznosciach okresu 1982 — 2010, ztoto zachowywato sie niemal tak samo jak kazdy inny walor,
podlegajgcy przecenie podyktowanej rynkowg panika.

Ugruntowanie w spotfecznosci inwestoréw ,towarowosci” ztota, czyli podwazenie jego specjalnego
Limmunitetu”, moze sta¢ sie niuansem wazgcym zachowanie sie cen kruszcu w pierwszej potowie
tego roku. W tym to bowiem okresie zapas¢ ma kilka szczegdlnie istotnych decyzji politycznych,
ktdrych wptywu na biezgca sytuacje ekonomiczng globu, a zwtaszcza nastroje inwestorow, przecenic
poki co nie sposdb. Wystarczy wymieni¢ przypadajace na ten czas: ponowne gtosowania w
amerykanskim Kongresie na temat podatkéw i przedtuzenia ulg fiskalnych (luty), podpisanie
miedzyrzgdowej umowy w sprawie tzw. ,unijnej stabilno$ci” (marzec) oraz jej ratyfikacja do potowy
br., wybory prezydenckie w Rosji (4 marca — nie wiadomo czy nie bedzie konieczna Il tura), wybory
prezydenckie we Francji (22 kwietnia - | tura, 6 maja - Il tura). Nie ulega watpliwosci, ze wydarzeniom
tym towarzyszy¢ bedg istotne wahania rynkéw finansowych. W obliczu tego co powyzej napisano
mato prawdopodobnym jest, aby zasadniczym beneficjantem zaktadanej w tym czasie zmiennosci
stato sie ztoto. Przynajmniej w takim zakresie, w jakim do niedawna budowano wokét niego mit
,bezpiecznego portu”. Poza tym, pierwsze sze$¢ miesiecy tego roku to okres, w ktérym utrzymywac
sie beda jeszcze problemy zachodnioeuropejskich bankéw z dostepem do amerykanskiej waluty.
Tego rodzaju sytuacje nie sprzyjajg angazowaniu sie bankéw w ryzykownga gre na zwyzke cen kruszcu,
ale raczej sktaniajg do wykorzystywania transakcji typu gold carry trade, przyczyniajacych sie z reguty
do spadku cen ztota.

O ile pierwszg potowe roku cechowad bedzie w znacznej mierze dyktat i supremacja polityki nad
gospodarka, to w drugiej potowie 2012 r. role te mogg sie odwrdci¢, pomimo listopadowego terminu
wyborow do Biatego Domu. Rok 2012 moze by¢ tez tym, w ktérym efektu globalnej korekty
doswiadczy Azja. Newralgicznym dla kruszcowego rynku bytby moment, w ktorym kryzys silniej
uderzytby w Indie. Bedace, jak wiadomo, globalnym zagtebiem ztota (gtdéwnie w formie bizuterii)
zdeponowanego w rekach tamtejszych gospodarstw domowych. W takiej sytuacji masowa konwersja
rodzinnych kosztownosci na amerykanskie banknoty mogtaby na dtuzej cofng¢ ceny ztota do poziomu
trzycyfrowego. Cena 1500 dolaréw za uncje (Sredniorocznie) byta atrakcyjng w 2011 r. i takg zapewne
pozostanie dla jego posiadaczy w 2012 r.
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IIl. Analiza techniczna

Rynek kapitatowy

UJECIE GLOBALNE: The Global DOW

The Global DOW jest indeksem reprezentujgcym notowania 150 najwiekszych spotek z 25 krajow,
ktére nalezg do 10 gtéwnych sektoréw gospodarki.
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e Wzrosty od marca 2009 do maja 2010 przybraty strukture korekcyjng ze skrécong falg ,,C”.

e Potaczenie powyzszego faktu z impulsowym charakterem duzej fali w dét z lat 2007-2009
sugeruje, iz ogladany w drugiej potowie br. ruch w dét byt z duzym prawdopodobieristwem
poczatkiem nowej fali bessy na rynkach kapitatowych.

e Przy takich zatozeniach kontynuacja tego trendu w srednim i dtugim horyzoncie czasowym
jest wysoce prawdopodobna.

e Od pazdziernika 2010 na wykresie omawianego indeksu znajdujemy sie w korekcie
wzrostowej, ktéra nie wydaje sie by¢ wykonczona.

e W wariancie optymistycznym indeks ten moze wyksztafcic jeszcze jedng sekwencje
wzrostowa, ktéra mogtaby podniesé jego wartos¢ do strefy 2015-2120 (wzrost od 12 do 17%
w poréwnaniu do ostatnich notowan 2011 roku), gdzie znajdujg sie kluczowe opory.

e Dopodki ww. opory nie zostang pokonane, wariantem preferowanym w dtugim terminie dla
globalnego rynku akcji bedzie wariant z kontynuacjg spadkow.

e Sygnatem do kontynuacji trendu spadkowego bedzie wybicie dotem z budujacej sie od
pazdziernika 2011 konsolidacji, co stanie sie faktem po pokonaniu okolic 1708 pkt.

e W takim przypadku celem dla tego rynku bytaby strefa 1377-1130 pkt, gdzie znajdujg sie
wazne wsparcia.

e Odrzucajgc warianty ekstremalne ww. strefa bylaby minimum mozliwej deprecjacji
globalnego rynku kapitatowego na 2012 rok.
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e Skala, dynamika i struktura silnych spadkéw DAX-a oglgdanych w 2011 roku sugeruja, iz jest
to poczatek wiekszej sekwencji spadkowej.

e Od wrzesnia 2010 roku jesteSmy na tym rynku w korekcie wzrostowej, ktéra obecnie znajduje
sie w trzeciej fazie.

e W sprzyjajgcych okolicznosciach obecna ,,noga” wzrostowej korekty moze dotrze¢ do okolic
6590-6800, po czym do gtosu powinna dojs¢ strona podazowa.

e Jesli warunki okotorynkowe bedg sprzyjajace, mozna w potowie 2012 roku oczekiwaé kolejnej
wyraznej fali spadkowej, ktorej potwierdzeniem bytoby pokonanie wazinej strefy wsparc
rozciggajgcej sie miedzy 5340 a 4950.

e W skrajnym przypadku celem dla DAX-a w nadchodzgcym roku moze by¢ strefa 3700-3050,
gdzie znajduja sie bardzo wazne wsparcia.

e Poziom obrony dla scenariusza spadkowego znajduje sie nieco powyzej 7300 pkt.
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WIG - druga faza wzrostowej korekty?
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e Impulsowy charakter silnego ruchu w dét ogladanego miedzy kwietniem a wrzesniem 2011

sugeruje, iz obecne ozywienie jest z duzym prawdopodobieristwem tylko wzrostowa korekta.
Przy takich zatozeniach obecne odbicie bytoby drugg fazg takiej korekty, ktéra mogtaby
podniesé podstawowy indeks naszej gietdy do strefy 41135-42900, gdzie znajdujg sie istotne
opory.

W wariancie bardzo optymistycznym omawiany indeks mégtby wzrosng¢ do okolic 45000 pkt.
Niestety po takiej korekcie strona podazowa powinna sie zdecydowanie uaktywnic i mozemy
by¢ swiadkami kolejnej fali w dét analogicznej pod wzgledem stopnia i zasiegu do ruchu
ogladanego miedzy kwietniem a wrzesniem 2011.

Przy takim zatozeniu zejscie do okolic 28500-27000 pkt, gdzie znajduje sie dolne ograniczenie
dtugoterminowego kanatu wzrostowego bytoby w 2012 roku mozliwe.
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AMERYKA: S&P500 i Nasdaq100 - silne indeksy dotychczas odporne na kryzys
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e Indeksy amerykanskie okazaty sie bardzo odporne na kryzys i jako jedne z nielicznych
zakonczyty rok 2011 w poblizu poziomdw z jego poczatku.

e Nasdaql00 przez caty roku budowat konsolidacje, ktéra z obecnej perspektywy wyglada na
formacje poziomego tréjkata rozszerzajgcego sie.

e Tego typu trdjkat nalezy do formacji dwukierunkowych, co oznacza, iz szanse na ruch w gore
czy w dot sg podobne.

e Decydujgcy bedzie kierunek wybicia, na ktéry obecnie czekamy. Punkty brzegowe
usytuowane sg na 2520 oraz na 2100, gdzie biegnie linia ograniczajgca od dotu
Srednioterminowy kanat wzrostowy.
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W perspektywie pierwszych miesiecy 2012 roku wydaje sie, iz indeks reprezentujgcy
amerykanski rynek technologiczny powinien zmierza¢ w kierunku pierwszego z ww.
poziomow.

O dalszym trendzie zadecyduja nastroje, ktdre bedg panowaé¢ na rynku pod koniec
pierwszego kwartatu 2012 roku.

Indeks S&P500 znajduje sie w drugiej czesci sekwencji wzrostowej rozpoczetej] w
pazdzierniku 2011 roku.

Wydaje sie, iz poczatek nowego roku przyniesie tutaj kontynuacje wzrostéow, ktéra moze
doprowadzi¢ do ataku na strefe waznych opordéw rozciggajaca sie miedzy 1380 a 1490.

Na obecnym etapie wydaje sie to byé maksimum tego, na co staé bedzie ten rynek.

Przetom pierwszego i drugiego kwartatu powinien uptyngé¢ na tym rynku pod znakiem
wyraznego kontrataku strony podazowe;.

Jedli temat zadtuzenia USA nie stanie sie ponownie tematem z pierwszych stron gazet czy
serwisow, to maksymalnym poziomem cofniecia, ktére powinnismy zobaczy¢ w 2012 roku
moze by¢ strefa 1150-1100 pkt.

W szerszym ujeciu budowanie duzej konsolidacji miedzy poziomami 1400 a 1100 jest
wariantem jak najbardziej mozliwym.

AZJA: SHANGHAI B-SHARE - szansa na duzy wzrost?
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Shanghai B-Share byt jednym z najstabszych indekséw w 2011 roku i od swych maksiméw
stracit ok. 37%.

Z technicznego punktu widzenia sytuacja tego indeksu jest obecnie pozytywna, a wiele
narzedzi stosowanych przez ten rodzaj analizy sugeruje zblizanie sie co najmniej do sporego
odbicia.

Gtéwne prowzrostowe sygnaly to: pozytywne dywergencje na danych tygodniowych,
wypetnienie struktury spadkowej od szczytu z kwietnia 2011, dotarcie przez indeks do

http://www.efixdm.pl/
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waznych wsparc oraz wejscie przez ten instrument w okno czasowe, w ktérym powinno
wystgpic¢ dno diugoterminowego cyklu.

e Najblizsze opory znajdujg sie tutaj w okolicach 270 pkt, co oznacza, iz nawet przy zatozeniu,
ze ewentualna zwyzka omawianego indeksu bedzie tylko korektg, to jej potencjat mozna
szacowacé na ok. 25%.

Rynek Towarowy

Ztoto: rynek dotart do kluczowych wspar¢

e Spadki na rynku ztota z ostatniego kwartatu 2011 roku byty silne i pdki co miaty typowo
korekcyjng strukture.

e Druga ,noga” tych spadkéw zdotata doprowadzié¢ kurs tego kruszcu do bardzo silnych wspar¢
tworzonych przez dwie dtugoterminowe linie trendu.

e Jak na razie wsparcia te zostaty obronione, a tym samym nie mamy sygnatéw zakonczenia
trwajgcego od 1999 roku trendu wzrostowego.

e Moim zdaniem dopdki strefa kluczowych wsparé rozciggajgcych sie od 1500 do 1550 bedzie
utrzymana, to preferowanym kierunkiem trendu ztota bedzie trend wzrostowy.

e Potwierdzeniem takiego scenariusza bytoby dotarcie ceny omawianego kruszcu do okolic
1700 USD/oz i w takim przypadku atak na historyczne szczyty bytby mozliwy.

http://www.efixdm.pl/
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Ropa: sygnatow zakonczenia wzrostow poki co brak

CRUDE OIL FUTURE 55 7200, 100510, 5.7000. 109300, 1 37900
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e Niepokoje w kluczowych regionach swiata utrzymuja sie, co jest decydujagcym czynnikiem
wspierajgcym ceny ropy naftowe;.

e Rowniez technika wspiera trend wzrostowy tego surowca, a na wykresie jego ceny od potowy
listopada budujemy srednioterminowg konsolidacje.

e Konsolidacja ta wyglada na formacje opadajgcego trdjkata rozszerzajgcego sie, ktdra nalezy
do typowych formacji korekcyjnych. Tym samym z czysto statystycznego punktu widzenia
kontynuacja wzrostéw ,czarnego ztota” jest bardziej prawdopodobna.

e Technicznym sygnatem do takiego ruchu bytoby pokonanie okolic 101,5 USD/bbl (gatunek
wWTl).

e Potwierdzeniem rozpoczecia nowej fali wzrostowej bytoby dla mnie pokonanie okolic 106,4
USD/barytka, gdzie biegnie srednioterminowa linia trendu spadkowego. W takim przypadku
minimalnym celem takiej hipotetycznej pdki co fali bytaby strefa 115-125 USD/bbl.

e Poziom obrony dla scenariusza wzrostowego znajduje sie w okolicach 90 USD/bbl.

http://www.efixdm.pl/

Strona 2 O



F.FIX DOM MAKLERSKI

Miedz: jeszcze jedna faza wzrostowej korekty mozliwa

e Po dynamicznej fali spadkowe] uksztattowanej miedzy lutym a pazdziernikiem 2011 roku na
rynku miedzi ogladalismy spore odbicie, po ktérym to zaczeta budowac sie konsolidacja.

e Taki uktad zazwyczaj oznacza, iz czekaé nas moze jeszcze jedna faza wzrostowe] korekty i taki
jest preferowany scenariusz dla tego rynku.

e Sygnatem do takiego ruchu bedzie pokonanie okolic poziomy 354 c/lb, gdzie znajduje sie
gorne ograniczenie tego trendu bocznego.

e W takim przypadku celem dla ceny miedzi mogtyby by¢ okolice 390-400 c/Ib, gdzie znajduja
sie bardzo wazne opory.

e Moim zdaniem po takiej korekcie strona podazowa na rynku miedzi powinna ponownie dojs¢
do gtosu, a cena tego surowca w $Srednioterminowej perspektywie moze zmierza¢ w kierunku
strefy 285-250 c/lb gdzie moim zdaniem znajdujg sie bardzo silne wsparcia.

http://www.efixdm.pl/
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Rynek walutowy

Dolar amerykanski: sita moze wynikac z réznych przyczyn
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e Sytuacje kryzysowe, repatriacja kapitatow, spadki na rynku towarowym, to zazwyczaj gtdwne
przyczyny umacniania dolara amerykanskiego.

e Analizujac perspektywy zachowania dolara w ujeciu $rednioterminowym skupitem sie na
réznych indeksach, ktére w sposdb graficzny prezentujg site USD wzgledem koszyka innych,
gtéwnych walut.

e Analiza tych indekséw sugeruje, iz w Srednim terminie dolar powinien sie umacnia¢, cho¢ w
perspektywie pierwszych tygodni 2012 roku jego wyrazne ostabienie jest mozliwe.

EUR/USD: w dtugoterminowym kanale spadkowym

"

EURUSD 11125340, 30020, 125029, 29990, 088 AT 15988113351
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e W 2012 roku dominujgcym trendem na rynku eurodolara powinien by¢ trend spadkowy, cho¢
duze korekty bedga jak najbardziej mozliwe.

e Taka wzrostowa korekta moze sie pojawié na poczatku br., jednak w kolejnych miesigcach, w
$lad za umacnianiem dolara, nowe srednioterminowe minima powinny by¢ ustanowione.

e W modelowym przypadku celem dla EUR/USD w 2012 roku moze by¢ strefa 1,24-1,20.

USD/JPY: czy zbliza sie odwrdcenie trendu spadkowego ?

B?

W \‘“M

e Wiele narzedzi analizy technicznej wskazuje rynek USD/JPY jako ten, na ktérym w
perspektywie najblizszych lat mozemy zobaczy¢ sine wzrosty.

e Jak na razie sg to jednak tylko ostrzezenia, a konkretnych sygnatéw péki co nie ma.

e Takim sygnatem bytoby wybicie ponad poziom 78,0 USD/JPY, gdzie znajdujg sie kluczowe
opory.

e W takim przypadku celem dla tego rynku zapewne w perspektywie roku lub dwdch bytyby
okolice 96 USD/IPY, gdzie znajduja sie pierwsze dtugoterminowe opory

http://www.efixdm.pl/
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PLN: czy rynki zauwaza roznice miedzy walutami krajow rozwijajacych sie?
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e Ztoty polski reprezentowany przez pryzmat jego indeksu (instrument tworzony na takich
samych zasadach jak indeks dolara) znajduje sie na bardzo waznych wsparciach, ktérych
utrzymanie jest kluczowe dla dalszego zachowania naszej waluty.

e Na obecnym etapie narzedzia techniczne sugerujg duzg szanse na wieksze umocnienie PLN, a
taki trend mogtby trwac nawet przez wiekszos¢ 2012 roku.

¢ Moim zdaniem takie zachowanie ztotego jest mozliwe tylko w przypadku dostrzezenia réznic
pomiedzy poszczegdlnymi walutami naszego regionu przez inwestorow portfelowych, co
dotychczas nie miato miejsca.

Karolina Bojko — USA

Dawid Jacek — Chiny

Wojciech Szymon Kowalski — Rynek towarowy
Tomasz Marek — Analiza techniczna

Andrzej Nowak — Europa

Dziat Analiz EFIX Dom Maklerski

Przedstawione, w dystrybuowanych przez serwis raportach, poglady, oceny i wnioski sq wyrazem osobistych
pogladow autoréw i nie majg charakteru rekomendacji autora lub serwisu www.efixdm.pl do nabycia lub zbycia
albo powstrzymania sie od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw
wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowiq "rekomendacji” lub "doradztwa" w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi. Wytacznq odpowiedzialnos¢ za decyzje
inwestycyjne, podjete lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych,
ponosi inwestor. Autorzy serwisu sq réwniez witascicielem majatkowych praw autorskich do raportéw. W
szczegdlnosci  zabronione  jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom  trzecim i
rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autoréw serwisu. Zgode takg mozna
uzyskac po prostu piszac na adres biuro@efixdm.pl
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