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Poniedziatek, 19 wrzesnia 2016 roku

Kurs USD/PLN — perspektywa dtugoterminowa, kurs z 16 wrzesnia 2016 roku = 3,8644
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Kurs dolara amerykanskiego (w ztotych) przebit zaznaczony na wykresie trend wzrostowy
poprowadzony przez dotki z 9 lipca 2014 roku oraz 14 pazdziernika 2015 roku. Pojawita sie szansa na
wybicie z na razie tylko hipotetycznej formacji podwdjnego szczytu. Dojdzie do tego wybicia, gdy
kurs USD/PLN osiggnie (na zamknieciu notowan) poziom dotka z 4 kwietnia 2016 roku (3,7230 zt.).
Realna perspektywa zmiany trendu ze wzrostowego na spadkowy moze by¢ zwigzana z perspektywa
naptywu kapitatu zagranicznego na polski rynek akcji. Srednia ruchoma z 200 sesji prébuje zmieni¢
trend na spadkowy.

Kurs EUR/PLN — perspektywa $redniookresowa, kurs z 9 wrzesnia 2016 roku = 4,3102
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Kurs euro amerykanskiego (w ztotych) przebit zaznaczony na wykresie trend wzrostowy
poprowadzony przez dotki z 27 kwietnia oraz 29 grudnia 2015 roku. Pojawita sie szansa na wybicie z
na razie tylko hipotetycznej formacji podwdjnego szczytu. Dojdzie do tego wybicia, gdy kurs
USD/PLN osiggnie (na zamknieciu notowan) poziom dotka z 4 kwietnia 2016 roku (4,2409 zt.). Realna
perspektywa zmiany trendu ze wzrostowego na spadkowy moze by¢ zwigzana z perspektywa
naptywu kapitatu zagranicznego na polski rynek akcji. Srednia ruchoma z 200 sesji prébuje zmieni¢
trend na spadkowy.
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Krajowe rynki akcji w cieniu decyzji bankéw centralnych

W ubiegtym tygodniu indeks WIG20 stracit na wartosci 1,1 %. Sytuacja ta w duzym
stopniu wynikata z sytuacji na najwiekszych zagranicznych gietdach papierow
wartosciowych. Warto zauwazyé, ze amerykanska gietda przezywa aktualnie
spadkowa korekte. Z tego powodu doswiadczajg jej takze na przyktad indeksy we
Francji, Niemczech czy tez Japonii.

W rozpoczynajgcym sie tygodniu decyzje o poziomie stop procentowych podejmie
bank centralny w USA a takze w Norwegii. Zainteresowanie decyzjg amerykanskiego
banku jest naturalne natomiast warto tez zwréci¢ uwage na wydarzenie w Norwegii.
Gospodarka Norwegii oparta jest w duzym stopniu na ropie naftowej. Niski poziom
stop w Norwegii moze wynikaé takze i z tego, ze pojawiajg sie obawy o to, ze dalszy
spadek cen ropy moze pogorszyc¢ sytuacje gospodarczg Norwegii.

W tym kontekscie popatrzmy na wykres sity wzglednej CAC40/ropa naftowa. Na
wykresie tym doszto do wybicia z bardzo duzej formacji podwdjnego dna. Po wybiciu
doszto do korekty spadkowej. Korekta spadkowa prawdopodobnie dobiegta konca.
Oscylator stochastyczny doszedt bowiem do strefy wyprzedania. Zaktadam wiec, ze w
perspektywie kilku a moze nawet kilkunastu miesiecy czekajg nas wzrosty tej sity
wzglednej. Jak z fundamentalnego punktu widzenia mozna interpretowaé ten
prawdopodobny przyszty ruch w gore ?

CAC40/ROPA NAFTOWA
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Jezeli dos¢ realny wydaje sie by¢ wzrost na wykresie sity wzglednej instrumentu
finansowego A w stosunku do instrumentu finansowego B to w przysztosci mozna
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oczekiwac, ze instrument A powinien zachowywac¢ sie raczej stosunkowo mocno a
instrument B raczej stabe. Skoro tak to moze byc¢ tak, ze indeks francuski CAC40
bedzie sie zachowywac raczej mocno a ropa naftowa raczej stabo. Czyzby wiec
czekaty nas raczej wzrosty indeksu francuskiego CAC40 (a moze i innych indekséw
dojrzatych) a takze raczej spadki cen ropy naftowej. Nie jest to wykluczone a raczej
nawet dos¢ prawdopodobne.

Jak mozna pofaczy¢ z fundamentalnego punktu widzenia jedno z drugim ?. Powiem
tak: otdz moze by¢ tak, ze spadki cen ropy naftowej mogg by¢ wyrazem spadku
presji inflacyjnej i moze tez obaw o spowolnienie dynamiki popytu w realnej
gospodarce co sktania¢ moze banki centralne do kontynuowania ekspansywnej
polityki pienieznej w strefie euro, Japonii i Wielkiej Brytanii, Norwegii, Szwecji czy
tez Szwaijcarii oraz oddalanie perspektywy podwyzek stop procentowych. Moze to
przyczynia¢ sie do zwiekszenia sktonnosci uczestnikdw rynkéw finansowych do
kupowania instrumentéw o stosunkowo duzym ryzyku, czyli akcji spotek.

Teraz popatrzmy na wykres cen samej ropy naftowej. Otéz na wykresie tym pojawi
sie szansg na uksztattowanie sie formacji podwdjnego szczytu. Do wybicia z tej
formacji dosztoby wodwczas, gdyby cena ropy naftowej spadta (na zamknieciu
notowan dziennych) do 39,69 dolaréw amerykanskich za barytke.
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Warto zauwazy¢, ze cztonek Rady Polityki Pienieznej prof. Eryk ton w swoich
wywiadach wyraza przekonanie, ze trwajgce od polowy lutego do 9 czerwca tego
roku zwyzki cen ropy naftowej mozina traktowa¢ jako korekte w bardzo
dtugoterminowym trendzie spadkowym. Zobaczymy, czy to przekonanie znajdzie



uznanie o innych cztonkéw RPP i wptynie na postawe tego gremium czy szerzej na
polityke NBP w najblizszych miesigcach. Gdyby doszto do obnizki stop czy tez nawet
2 obnizek to zwiekszytoby to prawdopodobnie sktonno$¢ do inwestowania na
polskim rynku akcji, gdyz oprocentowanie depozytdéw statoby sie jeszcze bardziej
niskie, co mogtoby sktaniaé obywateli do poszukiwania potencjalnie bardziej
zyskownych form lokaty kapitatu.

Gdy chodzi 0 sam nasz WIG20 to sytuacja nie zmienita sie. Nadal indeks ten przebywa
a poblizu waznego wsparcia. Ciekawe jaka Swieca japonska uksztattuje sie we w I
kwartale na wykresie. Gdyby byta to formacja harami bytoby to bardzo
optymistyczne. Formacja harami w poblizu wsparcia jest bowiem sygnatem kupna.
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Ropa naftowa, PKB i polityka pieniezna

Postanowitem zbada zwigzek pomiedzy zmiang ceny ropy naftowej w roku T a realna
zmiang PKB w roku nastepnym w réznych krajach i réznych okresach. W tym celu
wykorzystatem wspodtczynnik korelacji Pearsona. Wspodtczynnik korelacji liniowej
Pearsona pokazuje site i kierunek zwigzku pomiedzy dwoma zmiennymi.
Wspdiczynnik ten moze przyjmowac¢ wartosci od minus 1,0 do plus 1,0. Jezeli
przyjmuje on wartosci wyraznie dodatnie (na przykfad plus 0,93, plus 0,84, plus 0,65
itd.) to mozna powiedzie¢, ze powigzanie pomiedzy dwoma zmiennymi ma charakter
dodatni. Im wyzszy poziom pierwszej zmiennej X tym wyzszy poziom zmiennej
drugiej. Jezeli wspodtczynnik ten przyjmuje wartosci wyraznie ujemne (na przyktad
minus 0,91, minus 0,74, minus 0,51 itd.) to mozna powiedzieé, ze powigzanie
pomiedzy dwoma zmiennymi ma charakter ujemny. Im wyzszy poziom pierwszej
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zmiennej tym nizszy poziom zmiennej drugiej. Jezeli wspotczynnik ten przyjmuje
wartosci bliskie zeru (na przyktad minus 0,05, plus 0,12, plus 0,07) to mozna
powiedzieé, ze powigzania pomiedzy oboma zmiennymi praktycznie nie ma, badz, ze
jest ono minimalne.

Tabela: poziom wspodtczynnika korelacji Pearsona pomiedzy zmiang ceny ropy
naftowej w roku T (w %) a realna zmiang PKB w roku T+1 (w %) w réznych okresach

Kraj Okres 1990-2014 Okres 2000-2014 Okres 2008-2014
USA 0,02 0,44 0,74
Niemcy 0,35 0,59 0,88
Japonia 0,26 0,61 0,89
Kanada 0,10 0,53 0,83
Wielka Brytania 0,07 0,47 0,72
Szwajcaria 0,35 0,52 0,86
Norwegia 0,03 0,13 0,43
Wiochy 0,23 0,53 0,89
Rosja 0,48 0,59 0,82
Meksyk 0,29 0,63 0,87
Polska 0,04 0,31 0,42
Czechy 0,22 0,55 0,83
Wegry 0,12 0,38 0,59

Z powyzszych danych wynika, ze wzrost cen ropy naftowej w roku T sprzyja wysokiej
realnej zmianie PKB w roku nastepnym. Z kolei spadek cen ropy naftowej w roku T
prowadzi do stosunkowo niskiej realnej zmiany PKB w roku nastepnym. Warto
bedzie wiec obserwowaé zachowanie cen ropy naftowej. Szczegdlnie istotne jest to,
czy kurs ropy naftowej wybije sie z formacji podwdjnego szczytu. Gdyby do tego
doszto mogtaby rozpocza¢ sie znaczna fala dalszych spadkéw. W konsekwencji
mogtyby zosta¢ obnizone prognozy wzrostu gospodarczego na rok 2017, co mogtoby
sktoni¢ banki centralne do dalszego tagodzenia polityki pienieznej majgcego na celu
ozywienie aktywnosci gospodarcze;j.

Ciekawe jak w tej sytuacji zachowataby sie nasza Rada Polityki Pienieznej. Prof. Eryk
ton, cztonek RPP w ostatnim wywiadzie powiedziat: ,,trzeba by¢ bardzo czujnym,
uwaznym i elastycznym”. Powiedziat nawet: ,,Myslenie o redukcji stop
procentowych lubie porownywaé¢ do utrzymywania miecza w pochwie, ktory w
razie potrzeby powinien by¢ wyjety, aby dokona¢ nim odpowiednich dziatan”.
Szykuje sie bardzo ciekawy okres dla RPP. Warto bedzie uwazinie obserwowac
wypowiedzi cztonkdw Rady.

https://www.obserwatorfinansowy.pl/dispatches/lon-rpp-jestem-sklonny-myslec-o-
zlagodzeniu-polityki-rpp/



https://www.obserwatorfinansowy.pl/dispatches/lon-rpp-jestem-sklonny-myslec-o-zlagodzeniu-polityki-rpp/
https://www.obserwatorfinansowy.pl/dispatches/lon-rpp-jestem-sklonny-myslec-o-zlagodzeniu-polityki-rpp/
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Srednia procentowa zmiana
kursu akcji spotki po
wprowadzeniu jej do rubryki
»Wykres do przemyslenia” w
okresie 12 pierwszych miesiecy
po jej wprowadzeniu do tej
rubryki byta dotychczas lepsza
0 21,6 punku procentowego od
WIG-u

Podsumowanie

wedtug

stanu

na 16 wrzesnia 2016 roku




Dla 34 przypadkow wprowadzenia spotki do
rubryki ,,Wykres do przemyslenia” mozna
juz  obliczy¢ poziom  12-miesieczne;
procentowej zmiany kursu akcji po
wprowadzeniu danej spotki do rubryki
, Wykres do przemyslenia”

Oto lista tych 34 przypadkow:



STALPRODUKT
ELEKTROTIM

RELPOL

TAURON POLSKA ENERGIA
TESGAS

ENEA

PROCAD

PKO BP

MERCOR

COMARCH

MUZA

LUBAWA

ATREM

MOSTOSTAL WARSZAWA
CERAMIKA NOWA GALA
POLNORD

TIM

UNIMA 2000

ROPCZYCE

EUROCASH

AGORA
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Zmiana kursu akcji spotki w okresie 12
pierwszych miesiecy po wprowadzeniu
spotki do rubryki ,,Wykres do przemyslenia”
oraz zmiana indeksow:

w tym okresie

(kolejnos¢ wedtug kolejnosci wprowadzania do rubryki od
najwczesniej wprowadzonych do najpdZniej wprowadzonych)

Nazwa Zmiana Zmiana | Zmiana Zmiana Zmiana

spotki kursu WIG-u 20 | WIG-u mWIG-u | sWIG-u

gietdowej akcjiw % w % w % 40 w % 80w %
IMMOBILE 15,2 -15,5 -6,7 2,0 8,2
LENA 11,3 -15,5 -6,7 2,0 8,2
NETMEDIA 55,4 -15,5 -6,7 2,0 8,2
RAFAKO 58,1 -15,5 -6,7 2,0 8,2
BORYSZEW -20,8 -12,5 -4,6 2,8 6,2
ERBUD 24,2 -12,2 -5,3 1,7 5,9
IF CAPITAL 2,3 -13,2 -7,8 -1,3 5,5
CAPITAL PARTNERS 29,7 -15,8 -8,7 -1,5 3,6
ASSECO POLAND 19,9 -15,8 -8,5 -1,0 3,7
CD PROJEKT 61,5 -15,8 -8,5 -1,0 3,7
SYGNITY -49,9 -15,8 -8,5 -1,0 3,7
STALPRODUKT 13,9 -16,7 -8,3 -0,5 5,0
TAURON PE -38,0 -11,6 -2,4 8,1 9,7
ELEKTROTIM 114,5 -13,1 -2,4 8,1 9,7
RELPOL -3,3 -13,1 -3,8 6,5 9,2
TESGAS -14,4 -13,1 -4,1 6,0 8,4
ENEA -19,8 -16,4 -6,8 3,7 9,1
PROCAD 73,6 -19,9 -9,9 2,0 8,2
PKO BP -27,8 -20,4 -10,1 2,3 9,8
MERCOR 5,7 -25,5 -15,4 -3,4 4,5
COMARCH -1,3 -19,7 -9,6 2,4 9,1
MUZA -15,0 -28,6 -15,9 -3,7 4,1
LUBAWA -29,7 -26,3 -14,9 -4,2 -0,1
ATREM -11,1 24,5 -15,6 -5,1 -1,8
MOSTOSTAL WARSZAWA 100,1 -22,6 -14,9 -6,7 -5,0
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Nazwa Zmiana Zmiana | Zmiana Zmiana Zmiana
spotki kursu WIG-u 20 | WIG-u mWIG-u | sWIG-u
gietdowej akcjiw % w % w % 40 w % 80w %
CERAMIKA NOWA GALA 15,2 -20,8 -13,0 -5,4 0,2
POLNORD 16,8 -26,1 -17,1 -7,8 -0,9
TIM 19,6 -24,5 -16,1 -7,9 2,1
UNIMA 2000 -3,9 -24,5 -16,1 -7,9 2,1
ROPCZYCE -5,1 -24,5 -16,1 -7,9 2,1
EUROCASH -2,4 -19,8 -11,8 -6,4 1,4
AGORA 0,0 -16,1 -5,4 8,7 8,1
BZWBK 3,6 -18,0 -7,0 8,2 6,8
SREDNIO 12,0 -18,4 | -9,6 | -0,2 5,0

Whiosek koncowy

Procentowa zmiana kursu akcji spotki po

wprowadzeniu jej do rubryki ,,Wykres do

przemyslenia”

w okresie 12 pierwszych

miesiecy po jej wprowadzeniu do tej rubryki

wynosita srednio plus 12,0 %. Procentowa
zmiana indeksu WIG 20 w tym okresie
wynosita minus 18,4 %, indeksu WIG minus

9,7 %,

12

indeksu mWIG 20 minus 0,2 % a
indeksu sWIG80 plus 5,0 %




Dodatek graficzny: Srednia _procentowa zmiana kursu akcji spétki po
wprowadzeniu jej do rubryki ,,Wykres do przemyslenia” w_okresie 12
pierwszych miesiecy po jej wprowadzeniu do tej rubryki oraz s$rednia
procentowa zmiana 4 kluczowych indeksow polskiego rynku akcji w tym okresie

Wykres do sWIG80
przemyslenia




Generalny wniosek:
kursy akcji spotki po
wprowadzeniu jej do
rubryki ,,Wykres do
przemyslenia”

zasadniczo rzecz biorac
wykazuj3a relatywna
przewage nad
indeksami: WIG20,
WIG, WIG40 oraz
sWIGS80




Aby dowiedziec sie
ktore spotki beda
umieszczane w
rubryce ,,Wykres do
przemyslenia”
warto czesto
odwiedzac strone
Internetoway
analizy-rynkowe.pl




Whioski koncowe

= Kurs dolara amerykanskiego (w ztotych) przebit zaznaczony na wykresie trend wzrostowy
poprowadzony przez dotki z 9 lipca 2014 roku oraz 14 pazdziernika 2015 roku. Pojawita sie
szansa na wybicie z na razie tylko hipotetycznej formacji podwdéjnego szczytu. Dojdzie do
tego wybicia, gdy kurs USD/PLN osiggnie (na zamknieciu notowan) poziom dotka z 4 kwietnia
2016 roku (3,7230 zi.). Realna perspektywa zmiany trendu ze wzrostowego na spadkowy
moze byé zwigzana z perspektywa naptywu kapitatu zagranicznego na polski rynek akcji.
Srednia ruchoma z 200 sesji prébuje zmieni¢ trend na spadkowy.

= Kurs euro amerykanskiego (w ztotych) przebit zaznaczony na wykresie trend wzrostowy
poprowadzony przez dotki z 27 kwietnia oraz 29 grudnia 2015 roku. Pojawita sie szansa na
wybicie z na razie tylko hipotetycznej formacji podwdjnego szczytu. Dojdzie do tego wybicia,
gdy kurs USD/PLN osiggnie (na zamknieciu notowan) poziom dotka z 4 kwietnia 2016 roku
(4,2409 zt.). Realna perspektywa zmiany trendu ze wzrostowego na spadkowy moze byc
zwigzana z perspektywa naptywu kapitatu zagranicznego na polski rynek akcji. Srednia
ruchoma z 200 sesji probuje zmienié trend na spadkowy.

= Poczatkowo indeks amerykanskiego rynku akcji S&P500 wybit sie z formacji podwdjnego
szczytu, co zapowiadato spadki. Wkrotce jednak indeks zaczat dynamicznie rosngé. Przebit
poziom wyzszego szczytu. W rezultacie doszto do ,,spalenia” formacji podwdjnego szczytu.
Pojawit sie wiec bardzo silny sygnat kupna.

= W ubiegtym tygodniu indeks duzych spdétek WIG20 stracit na wartosci 0,8 %. Powstaje
pytanie: czy ten spadek jest tylko fragmentem spadkowej korekty, czy tez jest on czescig
gtebszej fali spadkowej. Osobiscie jestem optymisty. Po pierwsze warto pamietaé, ze indeks
WIGO wybit sie niedawno z formacji podwdjnego dna, dzieki czemu pojawita sie szansa na
wzrost tego indeksu do 1982,28 pkt. Warto zauwazyé, ze obecnie (wedtug stanu na 9
wrzesnia 2016 roku) poziom wskaznika C/WK dla indeksu WIG20 wynosi 1,1. Jest wiec bardzo
niski. To optymistyczne. Stwarza to szanse na to, ze lada moment wiekszy kapitat
zainteresuje sie akcjami spétek o duzej kapitalizacji notowanymi na gietdzie warszawskiej.
Nalezy ponadto pamieta¢ o tym, ze na diugoterminowym wykresie indeksu WIG20
znajdujemy sie w poblizu wsparcia w postaci lekko wzrostowej linii trendu a oscylator
stochastyczny stworzony na podstawie danych kwartalnych na temat indeksu WIG20
znajduje sie w strefie wyprzedania. Z technicznego punktu widzenia pojawia sie mozliwos¢
spadkéw cen ropy naftowej, co moze zmniejszaé presje inflacyjng i sktaniaé banki centralne
do stosunkowo tagodnej polityki pienieznej wptywajac pozytywnie na zwiekszenia sktonnosci
do ryzyka, co moze zwiekszac popyt na akcje spétek

Opracowat: Stawomir Ktusek, 19 wrzesnia 2016 roku

PowyzZszy raport stanowi wytqgcznie wyraz osobistych opinii autora. Tresci zawarte na stronie
internetowej analizy-rynkowe.pl stanowiq ,,rekomendacji” w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia
Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczqgce instrumentow finansowych, lub ich emitentow (Dz.U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Autor nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie tresci zawartych
na stronie internetowej analizy-rynkowe.pl.
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