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WSTĘP DO ANALIZY FUNDAMENTALNEJ 

 

Analiza Fundamentalna skupia się na czynnikach zewnętrznych, które mogą spowodować zmiany 

wyceny danego instrumentu, pary walutowej, surowców czy indeksów. 

Zwolennicy Analizy  Fundamentalnej śledzą wskaźniki makroekonomiczne, decyzje Banków Centralnych, 

poziomy zapasów dla rynków towarowych, publikacje wyników spółek na rynku giełdowym, oraz 

analizują zdarzenia nadzwyczajne które silnie wpływają na rynki finansowe. 

Analiza fundamentalna jest uznawana często za dobry katalizator w przypadku doboru instrumentów do 

portfela inwestycyjnego pod kątem średnio i długo-terminowych inwestycji, jeżeli czynniki zewnętrzne 

wg inwestora będą sprzyjały wzrostom cen danego instrumentu, lub wręcz przeciwnie sugerowały 

spadek ich wartości. 

 

 

Założenia Analizy Fundamentalnej 

Każda zmiana ceny instrumentu w dłuższym terminie wynika z czynników ekonomicznych o charakterze 

fundamentalnym. 

Na kursy wpływają: 

•  Raporty z danymi gospodarczymi 

•  Poziom dochodowości inwestycji 

•  Polityka monetarna 

•  Międzynarodowa wymiana handlowa 

•  Poziom inwestycji zagranicznych 
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Inwestor posługujący się analizą fundamentalną interpretuje zatem dane, a następnie na ich podstawie 

podejmuje decyzje inwestycyjne. 

 

 

 

Analiza Fundamentalna na rynku WALUTOWYM 

 

Najistotniejsze dla rynku publikacje / wydarzenia: 

•  Decyzje Banków Centralnych odnośnie poziomu stopy procentowej 

•  PKB (Produkt Krajowy Brutto) 

•  Inflacja (CPI – Consumer Price Index) 

•  Dane dotyczące sprzedaży detalicznej 

•  Dane z rynku pracy 

•  Wypowiedzi polityków / ekonomistów 

 

 

Decyzje Banków Centralnych odnośnie poziomu stopy procentowej 

 

Decyzje dotyczące stóp procentowych ustalanych w danej gospodarce mają największy wpływy na rynek 

walutowy spośród wszystkich publikacji makroekonomicznych.  Zadaniem Banku Centralnego poprzez 

odpowiednią politykę monetarną jest utrzymywanie wzrostu gospodarczego kraju przy nie wysokiej 

inflacji. 

Stopy procentowe determinują atrakcyjność aktywów inwestycyjnych w  kraju waluty. Im wyższy poziom 

stóp procentowych tym korzystniej dla waluty. 

Największe ruchy na rynku mają miejsce  w przypadku nieoczekiwanych decyzji przez Banki Centralne 

oraz decyzji odbiegających od rynkowych oczekiwań. 
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Szefowie Banków Centralnych mają duży wpływ na wahania rynku walutowego 

 

 

 
 
 

 

EBC (Europejski Bank Cenralny) obniża podstawową stopę procentową z 1.50% na 1.25% (ekonomiście 

prognozowali obniżkę do poziomu 1.00%) 

 

 

Rynek: EURUSD 

Stopa procentowa została obniżona o 0.25 

punktu proc., zatem mniej niż zakładano   

( 0.50 punktu proc.) W związku z tym euro 

ponownie zaczęło zyskiwać w oczach 

inwestorów. 

Ruch po decyzji przekroczył 200 pipsów na 

korzyść EURO 

 

 

 

Janet Yellen - szef FED 
(USA) 

 

Mario Draghi - szef ECB 
(Strefa Euro) 

 

Marek Belka - szef NBP 
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Produkt Krajowy Brutto (PKB) 

Jest to pojęcie ekonomiczne,  które liczy wartość dóbr i usług wytworzonych na terenie danego kraju w 

danej jednostce czasu. 

PKB = konsumpcja + inwestycje + wydatki rządowe + eksport - import + zmiana stanu zapasów 

PKB jest uznawane za wskaźnik obrazujący kondycje gospodarki w kraju, im zatem wyższe odczyty tym 

korzystniej dla krajowej waluty.  

Podczas publikacji PKB, odczyty które przekraczają prognozy ekonomistów umacniają krajową walutę. 

 

 

29 styczeń 2010 - dane z rynku amerykańskiego odnośnie PKB.  

Odczyt: wzrost o 5.7% r/r zdecydowanie powyżej oczekiwań: 4.5% 

 

 

Rynek: EURUSD 

 

 

Spadek ponad 100 pipsów w ciągu 3 godzin 

(umocnienie dolara względem euro) 

 

Lepsza od prognoz publikacja dotycząca PKB,  

jest korzystnie odbierana przez inwestorów, 

którzy chętniej kupują amerykańską walutę 
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Inflacja (CPI – Consumer Price Index) 

Wskaźnik inflacji obrazuje średnie zmiany wartości koszyka dóbr dla konsumenta, w skład którego 

wchodzą np. 

- Usługi 

-  Żywność 

-  Ceny paliw 

- Opieka medyczna 

-  Energia 

Zbyt wysoki poziom inflacji nie jest korzystny dla gospodarki, inflacja „zjada” bowiem oszczędności 

obywateli. Jednak umiarkowanie wysoki do poziomu 5% r/r jest powszechnie akceptowalny, świadczy o 

ożywieniu ekonomicznym i skłania Bank Centralny do podwyżek stóp procentowych.  

 

18.02.2011 – Odczyt inflacji CPI z Wielkiej BrytaniiPrognoza 3.3% r/r, odczyt powyżej oczekiwań 3.7% 

r/r  

 

Rynek: GBPUSD 

Funt umacnia się o blisko 90 pipsów w 

stosunku do dolara po publikacji danych. 

 

Odczyt inflacji wyższy od prognoz prowadzi 

zazwyczaj do umocnienia krajowej waluty. 
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Dane o sprzedaży detalicznej 

 

Wskaźnik obrazujący sprzedaż dóbr detalicznych w gospodarce, w skład którego wchodzi sprzedaż 

sklepowa, katalogowa. Najważniejsze składniki to żywność, odzież, samochody. 

Dane publikowane raz w miesiącu, bacznie obserwowane przez inwestorów. Tworzone na podstawie 

ankiet przeprowadzanych wśród dużych sprzedawców detalicznych, oraz reprezentatywnej próby 

mniejszych detalistów.  

Odczyt powyżej prognoz wpływa korzystnie na notowania krajowej waluty, świadcząc o zdrowo 

rozwijającej się gospodarce. 

 

25 Marzec 2010 – sprzedaż detaliczna z Wielkiej Brytanii 

 

 

Rynek: EURGBP 

Dane za marzec zbliżone do prognoz, jednak 

rewizja w dół odczytu za luty do poziomu 

 -3% m/m  

 

Efekt: gwałtowne osłabienie funta względem 

europejskiej waluty, wzrost pary EURGBP 

ponad 100 pipsów w ciągu kilku godzin. 
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Dane z amerykańskiego rynku pracy (Non-Farm Payroll) 

 

Comiesięczny raport, zawsze pierwszy piątek miesiąca godz. 14:30. 

Obok decyzji odnośnie stóp procentowych, publikacja mająca największy wpływ na rynki walutowe. 

Zawiera następujące składowe: 

•  Stopa bezrobocia 

•  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym 

•  Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym 

•  Płaca godzinowa 

 

08.10.2010 – Dane z amerykańskiego rynku pracy 

Rynek: EURUSD 

 

Zmiana zatrudnienia:  – 95 tys.  

 

wobec prognoza:  + 1 tys. 

 

 

Odczyt zmiany zatrudnienia w amerykańskiej 

gospodarce zdecydowanie poniżej prognoz 

ekonomistów 

Efekt: 110 pipsów wzrostu EURUSD w ciągu 

15 minut. 
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Wypowiedzi polityków i ekonomistów, a ich wpływ na rynek 

 

Inwestorzy na rynku walutowym, poza śledzeniem publikacji makroekonomicznych, zwracają także 

uwagę na „niespodziewane i nieoczekiwane” wypowiedzi  kluczowych polityków oraz ekonomistów. 

Warto obserwować zatem efekt ustaleń na szczytach G7 oraz G20, gdzie poruszane są kwestie 

dotyczące polityki walutowej tychże krajów, oraz innego rodzaju ekonomiczne konferencje: 

Światowe: Forum Ekonomiczne w Davos 

Polska: Forum Ekonomiczne w Krynicy  

 

Forum ekonomiczne w Krynicy – 10.09.2008 

 

Rynek: EURPLN 

 

 

Premier Donald Tusk deklaruje 

niespodziewanie podczas konferencji: 

 

„Składam przed przedsiębiorcami obietnicę, 

że naszym celem jest przystąpienie do strefy 

euro w 2011 roku” 

 

Złoty umacnia się o 20 groszy w stosunku do 

euro na przestrzeni kolejnych 10 sesji. 
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Zdarzenia nadzwyczajne i ich wpływ na rynek 

 

Kursy walut odzwierciedlają pośrednio oczekiwania inwestorów związane z gospodarką danego kraju, w 

związku z tym w przypadku zdarzeń nadzwyczajnych takich jak klęski żywiołowe lub innego rodzaju 

wydarzenia ciężkie do przewidzenia, waluta danego kraju może doznać silnych wahań. 

 

Negatywne zdarzenia przekładają się na osłabienie waluty kraju. 

 

Pewnego rodzaju wyjątkiem jest tutaj japoński jen, z którym wiąże się pojęcie Carry Trade – określenie 

zadłużania się w walucie o niskiej stopie procentowej, a następnie lokowanie tychże środków w walutę 

kraju o wyższej stopie procentowej.  

 

11 marca 2011 – w Japonii dochodzi do potężnego trzęsienia ziemi o sile blisko 9 stopni w skali Richtera. 

Trzęsienie powoduje olbrzymie straty na lądzie, 10-metrowa fala tsunami nawiedza północne tereny 

kraju. 

Rynek: EURJPY wykres dzienny 

 

Początkowa reakcja to silne umocnienie jena 

(spadek EURJPY) wywołane obawami 

inwestorów o negatywny wpływ wydarzenia 

na globalne rynki.  

 

Gdy pojawia się strach, jen zyskuje na 

wartości. 

 

Po 6 dniach – 17 marca, gdy rozmiary szkód 

były znane i największy strach minął, globalni 

inwestorzy uznali, że trzęsienie ziemi nie 

zagraża innym gospodarkom poza Japonią, 

rozpoczął się więc właściwy ruch osłabiający 

japońską walutę.  
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Analiza Fundamentalna na rynku TOWAROWYM 

Najważniejsze czynniki wpływające na ceny instrumentów rynku towarowego: 

•  Poziom zapasów (ropa, miedź) 

•  Warunki pogodowe ( towary rolne ) 

•  Sytuacja geopolityczna (wojna, bariery celne) 

•  Dane makroekonomiczne (PKB, Produkcja Przemysłowa) 

•  Zdarzenia nadzwyczajne 

Jak widać zatem, poza publikacjami makro, które są uważnie analizowane dla rynku walutowego, 

inwestorzy rynku towarowego muszę skupiać swoją uwagę także na innych informacjach dotyczących 

np. pogody czy zapasów. 

 

POZIOM ZAPASÓW 

15 grudnia 2010 – Ropa (OIL). Cotygodniowe dane dotyczące zapasów ropy publikowane w każdą 

środę o godz. 16:30 prze Departament Energii USA. 

 

 

Prognoza: -2,7 mln baryłek 

Odczyt:     - 10 mln baryłek  

 

 

Większy od prognozowanego spadek 

zapasów baryłek ropy powoduje wzrost 

cen surowca o ponad 2 USD w ciągu 

godziny 
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WARUNKI POGODOWE 

Pszenica (WHEAT). Lipiec / Sierpień 2010 – susza i pożary terenów rolnych w Rosji 

 

 

 

Największa od dziesięcioleci susza w 

rejonach wzdłuż Wołgi oraz na Uralu 

oznaczała o 30% niższe zbiory zbóż. 

 

 

Rosja należy do ścisłej czołówki 

eksporterów zbóż na świecie. 

 

 

Ceny PSZENICY szybują w górę o 90% w 

ciągu kilku tygodni 

 

 

 

 

 

ZDARZENIA NADZWYCZAJNE 

 

Podobnie jak na rynku walutowym, także na ceny towarów wpływ mają zdarzenia nadzwyczajne. 

Zaliczamy do nich najczęściej powodzie, pożary, trzęsienia ziemi oraz innego rodzaju kataklizmy 

naturalne i zdarzenia nie dające się przewidzieć. Za czynnik powodujący wzrosty cen, przede wszystkim 

ropy naftowej, uznajemy także wojnę którą także możemy zaliczyć do grupy zdarzeń nadzwyczajnych. 

Efekt jest zawsze taki sam,  ceny towarów i surowców wydobywanych w rejonie dotkniętym 

kataklizmem, osiągają przez pewien okres czasu zdecydowanie wyższe ceny na rynkach światowych ze 

względu na ograniczenia związane z podażą tychże towarów.  
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Ropa (OIL). Kwiecień 2010 - pożar platformy wiertniczej koncernu BP. 

 

 

 

 

 

20 kwietnia wybuch pożaru na platformie 

wiertniczej BP w zatoce meksykańskiej. 

 

22 kwietnia platforma zatonęła, 700 milionów 

litrów ropy wyciekło do oceanu w kolejnych 

tygodniach. Zdarzenie to uznawane jest za 

największą katastrofę ekologiczną w historii 

USA. 

 

 

 

Ceny ropy szybują o 5 USD w ciągu kilku dni 

na nowe szczyty w okolicy 90 USD za baryłkę 
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Styczeń – marzec 2011, wzrost ceny baryłki ropy (OIL) z 95 na 120 USD w wyniku napięć w krajach 

arabskich oraz wojny w Libii. 

 

1. Styczeń 2011 – niepokoje 
społeczne w Tunezji, obalony 

zostaje prezydent, fala rozruchów 
przenosi się do Egiptu, wtedy 

inwestorzy zaczynają obawiać się 
o „drożność” kanału sueskiego, 
który jest ważnym elementem 
sieci transportu ropy z krajów 

Zatoki Perskiej. 
 

  

2. Luty/Marzec - rewolucja przenosi 
się do Libii, największego gracza w 

Afryce na rynku ropy (3%  
światowych zasobów), z czego 

prawie cała libijska ropa trafia na 
eksport do Unii Europejskiej. 

Niepokoje społeczne zamieniają 
się w wojnę domowę. 

 

 

 

Międzyrynkowe korelacje 

 

Współczesne rynki są ze sobą skorelowane w mniejszym lub większym stopniu. Zarówno waluty, towary 

jak i indeksy podążają nierzadko w tym samym kierunku, bowiem określone czynniki zewnętrzne 

spowodowały popyt zarówno na jednym jak i drugim instrumencie. Przykładowo ożywienie gospodarcze 

na świecie przekłada się na zwiększone inwestycje, a to z kolei przekłada się na większe zużycie 

surowców takich jak miedź. Rosną wic ceny zarówno indeksów giełdowych jak i ceny surowców, zniżkują 

natomiast ceny najbezpieczniejszych aktywów czyli obligacji. 

Obecnie zatem szczególnie inwestorzy posługujący się analizą fundamentalną dokonując transakcji na 

rynku walutowym  często śledzą sytuację na indeksach giełdowych, a z kolei inwestorzy giełdowy 

sytuację na rynkach towarowych. 

Korelacje pomiędzy różnymi rynkami są bardzo pomocne w określaniu średnio i długoterminowych 

strategii inwestycyjnych. 

1 

2 
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EUR/USD -> EUR/PLN 

Są to pary walutowe ujemnie skorelowane, zazwyczaj gdy euro umacnia się względem dolara (EUR/USD 

rośnie) polski złoty zyskuje do wszystkich walut na dobrym sentymencie inwestycyjnym i zmniejszonej 

awersji do ryzyka inwestorów (EUR/PLN spada). 

 

Okres czerwiec – październik 2010, wyraźne umocnienie euro względem dolara pomaga w umocnieniu 

polskiej waluty zarówno w stosunku do euro jak i dolara amerykańskiego. 

 

EURUSD: wzrost z 1.20 do 1.42 

 

 

 

 

EURPLN: spadek z 4.20 do 3.90 
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ROPA , MIEDŹ - > Indeksy 

 Wzrosty na surowcach takich jak ropa oraz miedź przekładają się  na wzrosty wartości indeksów 

giełdowych. Wiele największych spółek operuje w branży paliwowej, z kolei wzrosty cen miedzi często 

wynikają z dobrego postrzegania perspektyw gospodarki światowej przez inwestorów i tym samym 

także są skorelowane dodatnie z indeksami.   

 

Okres VII 2010 – II 2011 

Indeks US.500 wzrósł z poziomu 

1000 do 1340 punktów 

 

 

Cena miedzi wzrosła z poziomu 

6300 do 10 000 USD 

 

 

Cena ropy wzrosła z poziomu 

70 do 105 USD 
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Indeksy -> Obligacje 

Kolejna łatwa do zaobserwowania odwrotna korelacja charakteryzuje rynek giełdowy (akcje, indeksy 

akcji) oraz ceny obligacji. 

W sytuacjach ożywienia gospodarczego indeksy akcji osiągają coraz wyższe poziomy cenowe, wiąże się 

to z coraz większym apetytem na ryzyko i dobrymi perspektywami ekonomii zarówno przez inwestorów 

indywidualnych jak i instytucjonalnych.  

Mniejsza awersja do ryzyka powoduje więc sytuację w której inwestorzy szukają aktywów mogących 

przynieść coraz wyższą stopę zwrotu, dlatego też inwestują w akcje, towary czy waluty. Tym samym 

kapitał, który jest inwestowany w bardziej ryzykowne aktywa musi być wcześniej wytransferowany z 

aktywów uważanych za najbezpieczniejsze, ale mogące przynieść niewielki zysk, czyli obligacji. 

Mamy zatem do czynienia ze zjawiskiem, kiedy wraz ze wzrostem indeksów akcji na całym świecie , 

sprzedawane są obligacje , więc ich cena zniżkuje.  

 

Niemiecki Indeks (DE.30)  10-letnie obligacje niemieckiego rządu (BUND) 

Okres wrzesień 2010 – marzec 2011  

Odwrotna korelacja pomiędzy ceną indeksu DE.30 a obligacjami BUND 

  

DE.30 BUND 
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Towary -> Akcje 

Rynki towarowe oraz surowcowe silnie wpływają na zachowanie cen akcji z nimi powiązanych. 

Szczególnie łatwo to zauważyć  w przypadku spółek wydobywczych, przetwórstwa zasobów naturalnych 

oraz których koszt wyprodukowanego dobra w dużym stopniu jest uzależniony od ceny danego towaru.  

Szczególnie dobrze korelacje takie widać na przykładzie powiązania cen ropy naftowej ze spółkami 

paliwowymi, czy cen miedzi ze spółkami wydobywającymi ten surowiec. 

 Zatem w  momentach kiedy ceny surowców pną się na coraz wyższe poziomy, wycena akcji z sektora 

powiązanego z danym surowcem także idzie w górę, warto zatem rozważyć w takiej sytuacji zamiast 

inwestowania w akcje powiązane z danym surowcem, zainwestowanie pewnej części środków w zwyżkę 

lub zniżkę cen surowca.  

 

Poniższy przykład ukazuje bardzo silną korelację w okresie marzec 2009 – marzec 2011 pomiędzy ceną 

miedzi (COPPER) na rynkach światowych a największą spółką polskiej giełdy – KGHM, która zajmuje 

się produkcją tego surowca.  

 

COPPER 

 

 

KGHM 
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Masz pytania? 

Prosimy o kontakt z Działem Sprzedaży pod numerem telefonu:  

22 212 54 35 lub pod adresem: sales@noblemarkets.pl 

 


