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WSTEP DO ANALIZY FUNDAMENTALNEJ

Analiza Fundamentalna skupia sie na czynnikach zewnetrznych, ktére mogg spowodowac zmiany
wyceny danego instrumentu, pary walutowej, surowcéw czy indeksow.

Zwolennicy Analizy Fundamentalnej sledzg wskazniki makroekonomiczne, decyzje Bankéw Centralnych,
poziomy zapaséw dla rynkéw towarowych, publikacje wynikéw spétek na rynku gietdowym, oraz
analizujg zdarzenia nadzwyczajne ktodre silnie wptywajg na rynki finansowe.

Analiza fundamentalna jest uznawana czesto za dobry katalizator w przypadku doboru instrumentéw do
portfela inwestycyjnego pod katem Srednio i dtugo-terminowych inwestycji, jezeli czynniki zewnetrzne
wg inwestora bedg sprzyjaty wzrostom cen danego instrumentu, lub wrecz przeciwnie sugerowaty
spadek ich wartosci.

Zatozenia Analizy Fundamentalnej

Kazda zmiana ceny instrumentu w dfuzszym terminie wynika z czynnikdw ekonomicznych o charakterze
fundamentalnym.

Na kursy wptywaja:
*  Raporty z danymi gospodarczymi
*  Poziom dochodowosci inwestycji
*  Polityka monetarna
*  Miedzynarodowa wymiana handlowa

*  Poziom inwestycji zagranicznych
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Inwestor postugujgcy sie analizg fundamentalng interpretuje zatem dane, a nastepnie na ich podstawie
podejmuje decyzje inwestycyjne.

Analiza Fundamentalna na rynku WALUTOWYM

Najistotniejsze dla rynku publikacje / wydarzenia:
* Decyzje Bankéw Centralnych odnosnie poziomu stopy procentowe;j
*  PKB (Produkt Krajowy Brutto)
* Inflacja (CPI — Consumer Price Index)
* Dane dotyczace sprzedazy detalicznej
* Dane z rynku pracy

*  Wypowiedzi politykéw / ekonomistow

Decyzje Bankéw Centralnych odnosnie poziomu stopy procentowej

Decyzje dotyczace stdp procentowych ustalanych w danej gospodarce majg najwiekszy wptywy na rynek
walutowy sposrdd wszystkich publikacji makroekonomicznych. Zadaniem Banku Centralnego poprzez
odpowiednig polityke monetarng jest utrzymywanie wzrostu gospodarczego kraju przy nie wysokiej
inflacji.

Stopy procentowe determinujg atrakcyjnos¢ aktywow inwestycyjnych w kraju waluty. Im wyzszy poziom
stop procentowych tym korzystniej dla waluty.

Najwieksze ruchy na rynku majg miejsce w przypadku nieoczekiwanych decyzji przez Banki Centralne
oraz decyzji odbiegajgcych od rynkowych oczekiwan.

‘ NOBLE
(| MARKETS

PLATFORMA NOBLE SECURITIES www .noblemarkets.pl



Szefowie Bankow Centralnych maja duzy wptyw na wahania rynku walutowego

Janet Yellen - szef FED Mario Draghi - szef ECB Marek Belka - szef NBP
(USA) (Strefa Euro)

EBC (Europejski Bank Cenralny) obniza podstawowgq stope procentowq z 1.50% na 1.25% (ekonomiscie
prognozowali obnizke do poziomu 1.00%)

Rynek: EURUSD

Stopa procentowa zostata obnizona 0 0.25
punktu proc., zatem mniej niz zaktadano

(0.50 punktu proc.) W zwigzku z tym euro
ponownie zaczeto zyskiwaé w oczach

inwestorow.

Ruch po decyzji przekroczyt 200 pipséw na ‘l
korzys¢ EURO
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Produkt Krajowy Brutto (PKB)

Jest to pojecie ekonomiczne, ktére liczy wartos¢ débr i ustug wytworzonych na terenie danego kraju w
danej jednostce czasu.

PKB = konsumpcja + inwestycje + wydatki rzagdowe + eksport - import + zmiana stanu zapasow

PKB jest uznawane za wskaznik obrazujgcy kondycje gospodarki w kraju, im zatem wyzsze odczyty tym
korzystniej dla krajowej waluty.

Podczas publikacji PKB, odczyty ktére przekraczajg prognozy ekonomistdow umacniajg krajowa walute.

29 styczen 2010 - dane z rynku amerykanskiego odnosnie PKB.

Odczyt: wzrost 0 5.7% r/r zdecydowanie powyzej oczekiwan: 4.5%

Rynek: EURUSD L T “

Spadek ponad 100 pipséw w ciggu 3 godzin }
(umocnienie dolara wzgledem euro) *

jest korzystnie odbierana przez inwestordéw,

Lepsza od prognoz publikacja dotyczgca PKB, ‘
ktorzy chetniej kupujg amerykanskg walute
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Inflacja (CPI — Consumer Price Index)

Wskaznik inflacji obrazuje srednie zmiany wartosci koszyka débr dla konsumenta, w sktad ktérego
wchodzg np.

Ustugi

- Zywnos$é

Ceny paliw

Opieka medyczna
- Energia

Zbyt wysoki poziom inflacji nie jest korzystny dla gospodarki, inflacja ,,zjada” bowiem oszczednosci
obywateli. Jednak umiarkowanie wysoki do poziomu 5% r/r jest powszechnie akceptowalny, swiadczy o
ozywieniu ekonomicznym i sktania Bank Centralny do podwyzek stép procentowych.

18.02.2011 - Odczyt inflacji CPI z Wielkiej BrytaniiPrognoza 3.3% r/r, odczyt powyzej oczekiwan 3.7%

r/r

A

LEDSD
Rynek: GBPUSD m
LE03S
Funt umacnia sie o blisko 90 pipséw w [

stosunku do dolara po publikacji danych. 1020
16005
Odczyt inflacji wyzszy od prognoz prowadzi 15530

zazwyczaj do umocnienia krajowej waluty. l
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Dane o sprzedazy detalicznej

Wskaznik obrazujgcy sprzedaz débr detalicznych w gospodarce, w sktad ktérego wchodzi sprzedaz
sklepowa, katalogowa. Najwazniejsze sktadniki to zywnos¢, odziez, samochody.

Dane publikowane raz w miesigcu, bacznie obserwowane przez inwestoréw. Tworzone na podstawie
ankiet przeprowadzanych wéréd duzych sprzedawcéw detalicznych, oraz reprezentatywnej proby
mniejszych detalistow.

Odczyt powyzej prognoz wptywa korzystnie na notowania krajowej waluty, Swiadczac o zdrowo
rozwijajgcej sie gospodarce.

25 Marzec 2010 - sprzedaz detaliczna z Wielkiej Brytanii

I 0.B555

1 I 0.85B5

Rynek: EURGBP Y |] I 0.8875

Dane za marzec zblizone do prognoz, jednak * f 0.8985
rewizja w dot odczytu za luty do poziomu -

b
L.
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| 0ESLE

o

Efekt: gwattowne ostabienie funta wzgledem
europejskiej waluty, wzrost pary EURGBP
ponad 100 pipséw w ciggu kilku godzin.
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Dane z amerykanskiego rynku pracy (Non-Farm Payroll)

Comiesieczny raport, zawsze pierwszy pigtek miesigca godz. 14:30.
Obok decyzji odnosnie stop procentowych, publikacja majgca najwiekszy wptyw na rynki walutowe.
Zawiera nastepujgce sktadowe:
* Stopa bezrobocia
* Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
*  Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym

*  Ptaca godzinowa

08.10.2010 — Dane z amerykarnskiego rynku pracy

Rynek: EURUSD I 1.3oEg
- 1.3975
- 1.3 555
Zmiana zatrudnienia: — 95 tys. P
- 1.3 5

[

- 1.35005

wobec prognoza: + 1 tys.

- 1L.3915

- 1. 350G

Odczyt zmiany zatrudnienia w amerykanskiej

gospodarce zdecydowanie ponizej prognoz + * —
ekonomistow

Efekt: 110 pipsow wzrostu EURUSD w ciggu

15 minut.

- 1L.3E3S

F 1.3825

B ot 13:30 000 B Ower 1430 B Chor 15:30
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Wypowiedzi politykow i ekonomistow, a ich wptyw na rynek

Inwestorzy na rynku walutowym, poza sledzeniem publikacji makroekonomicznych, zwracaja takze

uwage na ,niespodziewane i nieoczekiwane” wypowiedzi kluczowych politykdw oraz ekonomistow.

Warto obserwowac zatem efekt ustalen na szczytach G7 oraz G20, gdzie poruszane sg kwestie

dotyczace polityki walutowej tychze krajéw, oraz innego rodzaju ekonomiczne konferencje:

Swiatowe: 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:

,Sktadam przed przedsiebiorcami obietnice,
ze naszym celem jest przystgpienie do strefy
euro w 2011 roku”

Ztoty umacnia sie o0 20 groszy w stosunku do
euro na przestrzeni kolejnych 10 sesji.
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Zdarzenia nadzwyczajne i ich wptyw na rynek

Kursy walut odzwierciedlajg posrednio oczekiwania inwestoréw zwigzane z gospodarka danego kraju, w
zwigzku z tym w przypadku zdarzen nadzwyczajnych takich jak kleski zywiotowe lub innego rodzaju
wydarzenia ciezkie do przewidzenia, waluta danego kraju moze doznac silnych wahan.

Negatywne zdarzenia przektadaja sie na ostabienie waluty kraju.

Pewnego rodzaju wyjatkiem jest tutaj japonski jen, z ktédrym wigze sie pojecie Carry Trade — okreslenie
zadtuzania sie w walucie o niskiej stopie procentowej, a nastepnie lokowanie tychze srodkow w walute
kraju o wyzszej stopie procentowe;j.

11 marca 2011 — w Japonii dochodzi do poteznego trzesienia ziemi o sile blisko 9 stopni w skali Richtera.
Trzesienie powoduje olbrzymie straty na lgdzie, 10-metrowa fala tsunami nawiedza potnocne tereny

kraju.

Rynek: EURJPY wykres dzienny

Poczatkowa reakcja to silne umocnienie jena
(spadek EURJPY) wywotane obawami
inwestorow o negatywny wptyw wydarzenia
na globalne rynki.

Gdy pojawia sie strach, jen zyskuje na ﬂ]m T
wartosci.

Po 6 dniach — 17 marca, gdy rozmiary szkéd
byty znane i najwiekszy strach minat, globalni
inwestorzy uznali, ze trzesienie ziemi nie
zagraza innym gospodarkom poza Japonig,
rozpoczat sie wiec wiasciwy ruch ostabiajgcy

. ; Feb201l IMar20l EMar20l I13Mar201l 17Mar20i1 2Mar20i1 27Mar201i 31 Mar
japonskg walute.
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Analiza Fundamentalna na rynku TOWAROWYM

Najwazniejsze czynniki wptywajgce na ceny instrumentdéw rynku towarowego:
*  Poziom zapasdéw (ropa, miedz)
*  Warunki pogodowe ( towary rolne )
*  Sytuacja geopolityczna (wojna, bariery celne)
* Dane makroekonomiczne (PKB, Produkcja Przemystowa)
*  Zdarzenia nadzwyczajne

Jak widac¢ zatem, poza publikacjami makro, ktére sg uwaznie analizowane dla rynku walutowego,
inwestorzy rynku towarowego musze skupiaé swojg uwage takze na innych informacjach dotyczacych
np. pogody czy zapaséw.

POZIOM ZAPASOW

15 grudnia 2010 - Ropa (OIL). Cotygodniowe dane dotyczqce zapasow ropy publikowane w kazdg
srode o godz. 16:30 prze Departament Energii USA.

A
Prognoza: -2,7 min barytek lﬂ saas

i
Odczyt: - 10 min barytek ~ HTTMHO Y oo

91.25

Wiekszy od prognozowanego spadek
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zapasow barytek ropy powoduje wzrost [
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WARUNKI POGODOWE

Pszenica (WHEAT). Lipiec / Sierpien 2010 — susza i pozary terenéw rolnych w Rosji

Najwieksza od dziesiecioleci susza w

rejonach wzdtuz Wolgi oraz na Uralu M‘ =
oznaczata o 30% nizsze zbiory zb6z. h' ’ |
nn 627.95
ﬂu,nﬁ**ﬂ
Rosja nalezy do scistej czotéwki 0 _—
eksporteréw zbdz na swiecie. uuhu s27.45
|] iUi'HLuTuI”Lll “ﬁ‘ll 501,35
m | 477,20
Taumhﬂ | mmlml ! +,ﬂ s
h| it '
th 426,55
Ceny PSZENICY SZVijQ w gére 090% w w2010 19 Apr 2010 11 May 2010 3 Jun 2010 25 Jun 2000 20 Jul 2010 11 .q_fzz{')ﬁ

ciggu kilku tygodni

ZDARZENIA NADZWYCZAJNE

Podobnie jak na rynku walutowym, takze na ceny towaréw wptyw maja zdarzenia nadzwyczajne.
Zaliczamy do nich najczes$ciej powodzie, pozary, trzesienia ziemi oraz innego rodzaju kataklizmy
naturalne i zdarzenia nie dajace sie przewidzieé. Za czynnik powodujgcy wzrosty cen, przede wszystkim
ropy naftowej, uznajemy takze wojne ktérg takze mozemy zaliczy¢ do grupy zdarzen nadzwyczajnych.
Efekt jest zawsze taki sam, ceny towardw i surowcéw wydobywanych w rejonie dotknietym
kataklizmem, osiggajg przez pewien okres czasu zdecydowanie wyzsze ceny na rynkach swiatowych ze
wzgledu na ograniczenia zwigzane z podazg tychze towardw.
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Ropa (OIL). Kwiecien 2010 - pozar platformy wiertniczej koncernu BP.

20 kwietnia wybuch pozaru na platformie
wiertniczej BP w zatoce meksykanskie;j.

22 kwietnia platforma zatoneta, 700 milionow
litrow ropy wyciekto do oceanu w kolejnych
tygodniach. Zdarzenie to uznawane jest za
najwiekszg katastrofe ekologiczng w historii
USA.

8505

Ceny ropy szybujg o 5 USD w ciaggu kilku dni

na nowe szczyty w okolicy 90 USD za barytke

5
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Styczen — marzec 2011, wzrost ceny barytki ropy (OIL) z 95 na 120 USD w wyniku napie¢ w krajach
arabskich oraz wojny w Libii.

1. Styczen 2011 — niepokoje
spoteczne w Tunezji, obalony
zostaje prezydent, fala rozruchow
przenosi sie do Egiptu, wtedy
inwestorzy zaczynajg obawiad sie
o ,droznos¢” kanatu sueskiego,
ktory jest waznym elementem
sieci transportu ropy z krajéw
Zatoki Perskiej.

2. Luty/Marzec - rewolucja przenosi ]Lq“m
sie do Libii, najwiekszego gracza w J_ * H
Afryce na rynku ropy (3% ¢-l[ ‘H *
Swiatowych zasoboéw), z czego ‘
prawie cata libijska ropa trafia na
eksport do Unii Europejskiej.
Niepokoje spoteczne zamieniajg
sie w wojne domowe.

Miedzyrynkowe korelacje

Wspdiczesne rynki sg ze sobg skorelowane w mniejszym lub wiekszym stopniu. Zaréwno waluty, towary
jak i indeksy podazajg nierzadko w tym samym kierunku, bowiem okreslone czynniki zewnetrzne
spowodowaty popyt zarowno na jednym jak i drugim instrumencie. Przyktadowo ozywienie gospodarcze
na Swiecie przektada sie na zwiekszone inwestycje, a to z kolei przekfada sie na wieksze zuzycie
surowcow takich jak miedz. Rosng wic ceny zaréwno indekséw gietdowych jak i ceny surowcdw, znizkujg
natomiast ceny najbezpieczniejszych aktywow czyli obligaciji.

Obecnie zatem szczegdlnie inwestorzy postugujacy sie analizg fundamentalng dokonujgc transakcji na
rynku walutowym czesto $ledzg sytuacje na indeksach gietdowych, a z kolei inwestorzy gietdowy
sytuacje na rynkach towarowych.

Korelacje pomiedzy réznymi rynkami sg bardzo pomocne w okreslaniu srednio i dtugoterminowych
strategii inwestycyjnych.
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EUR/USD -> EUR/PLN

Sg to pary walutowe ujemnie skorelowane, zazwyczaj gdy euro umacnia sie wzgledem dolara (EUR/USD
rosnie) polski ztoty zyskuje do wszystkich walut na dobrym sentymencie inwestycyjnym i zmniejszonej
awersji do ryzyka inwestorow (EUR/PLN spada).

Okres czerwiec — pazdziernik 2010, wyraZne umocnienie euro wzgledem dolara pomaga w umocnieniu
polskiej waluty zaréwno w stosunku do euro jak i dolara amerykarskiego.

EURUSD: wzrost z 1.20 do 1.42 EURPLN: spadek z 4.20 do 3.90
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ROPA , MIEDZ - > Indeksy

Wzrosty na surowcach takich jak ropa oraz miedz przektadajg sie na wzrosty wartosci indekséw
gietdowych. Wiele najwiekszych spétek operuje w branzy paliwowej, z kolei wzrosty cen miedzi czesto
wynikajg z dobrego postrzegania perspektyw gospodarki swiatowej przez inwestoréw i tym samym
takze sg skorelowane dodatnie z indeksami.

Okres VII 2010 - 11 2011

Indeks US.500 wzrést z poziomu Cena miedzi wzrosta z poziomu Cena ropy wzrostfa z poziomu
1000 do 1340 punktéw 6300 do 10 000 USD

70 do 105 USD
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Indeksy -> Obligacje

Kolejna tatwa do zaobserwowania odwrotna korelacja charakteryzuje rynek gietdowy (akcje, indeksy
akcji) oraz ceny obligacji.

W sytuacjach ozywienia gospodarczego indeksy akcji osiggajg coraz wyzsze poziomy cenowe, wigze sie
to z coraz wiekszym apetytem na ryzyko i dobrymi perspektywami ekonomii zaréwno przez inwestorow
indywidualnych jak i instytucjonalnych.

Mniejsza awersja do ryzyka powoduje wiec sytuacje w ktdrej inwestorzy szukajg aktywédw mogacych

przynie$é coraz wyzszg stope zwrotu, dlatego tez inwestujg w akcje, towary czy waluty. Tym samym

kapitat, ktory jest inwestowany w bardziej ryzykowne aktywa musi byé wczesniej wytransferowany z
aktywdw uwazanych za najbezpieczniejsze, ale moggace przynie$¢ niewielki zysk, czyli obligacji.

Mamy zatem do czynienia ze zjawiskiem, kiedy wraz ze wzrostem indeksow akcji na catym Swiecie

sprzedawane s3 obligacje , wiec ich cena znizkuje.

Niemiecki Indeks (DE.30) = 10-letnie obligacje niemieckiego rzqdu (BUND)
Okres wrzesien 2010 — marzec 2011

Odwrotna korelacja pomiedzy ceng indeksu DE.30 a obligacjami BUND
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Towary -> Akcje

Rynki towarowe oraz surowcowe silnie wptywajg na zachowanie cen akcji z nimi powigzanych.
Szczegélnie tatwo to zauwazyé w przypadku spétek wydobywczych, przetwodrstwa zasobdw naturalnych
oraz ktorych koszt wyprodukowanego dobra w duzym stopniu jest uzalezniony od ceny danego towaru.

Szczegdlnie dobrze korelacje takie wida¢ na przyktadzie powigzania cen ropy naftowej ze spotkami
paliwowymi, czy cen miedzi ze spétkami wydobywajgcymi ten surowiec.

Zatem w momentach kiedy ceny surowcow pnag sie na coraz wyzsze poziomy, wycena akcji z sektora
powigzanego z danym surowcem takze idzie w gére, warto zatem rozwazy¢ w takiej sytuacji zamiast
inwestowania w akcje powigzane z danym surowcem, zainwestowanie pewnej czesci srodkdw w zwyzke
lub znizke cen surowca.

Ponizszy przyktad ukazuje bardzo silng korelacje w okresie marzec 2009 — marzec 2011 pomiedzy cenq
miedzi (COPPER) na rynkach swiatowych a najwiekszq spotkq polskiej gietdy — KGHM, ktora zajmuje
sie produkcjq tego surowca.

COPPER KGHM
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Masz pytania?
Prosimy o kontakt z Dzialem Sprzedazy pod numerem telefonu:

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