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Nareszcie ulga.
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Po wahaniach cen w ostatnich dniach dzi$ na rynkach zaczyna panowa¢ spokojniejsza atmosfera.
Gieldy notujg okoto 3% wzrost kursu, a dolar australijski zyskuje trzeci dzien z rzedu. Ta sytuacja
wigze sie z tematem, ktéry poruszyliSmy wczoraj, czyli bardzo rozciggnietymi krétkimi pozycjami na
wielu rynkach. Obecnie widzimy pewng stabilizacje i zamykanie pozycji, jednak te ruchy
odzwierciedlajg niedawne ekstremalne zajmowanie pozycji i sprzedaz napedzang ptynnoscia, a nie
zmiane zasadniczego trendu globalnej gospodarki. Ztoto okazato sie dobrym barometrem niedawnych
napie¢, w zesztym tygodniu notujgc najwiekszy spadek w ciggu ostatnich 30 lat, a jego wczorajsza
rozpietos¢ cen (w dolarach) byta najwieksza od poczatku kryzysu finansowego. Pomimo lepszego
nastroju, nadal znajdujemy sie w niestablinym okresie.

Komentarz

Nowe wyzwanie dla Azji. W ekonomii i finansach wszystko moze szybko sie zmieni¢. Na Dalekim
Wschodzie polityka finansowa w 2011 do tej pory koncentrowata sie na zazegnaniu widma
wzrastajgcej inflacji. Ten problem nie zostat jeszcze rozwigzany, ale w ciggu ostatnich kliku tygodni
zastapit go rosnacy niepokdj dotyczgcy tempa deprecjacji waluty. Spekuluje sie na temat rychtej
interwencji Banku Rezerw Indii (RBI) majgcej na celu redukcje zmiennosci kursu na rynku. Od
poczatku miesigca do dzisiaj, rupia stracita 6,5% w stosunku do podbijajgcego rynek dolara. Indyjska
inflacja pozostaje na nieprzyjemnie wysokim poziomie powyzej 10%, a bank RBI niedawno podnidst
stope referencyjng o kolejne 25 pkt. bazowych do 8,25%. Potudniowokoreanski won réwniez nie ma
sie najlepiej. W poniedziatek waluta spadta do najnizszego poziomu od 13 miesiecy. W zesztym
tygodniu strata wynosita 5%. Bez watpienia Bank Centralny Korei Pétnocnej jest rozczarowany tg
najnowszg zmiang kursu, zwtaszcza ze w pigtek przeprowadzit duzg interwencje na rynku. W skali
obecnego miesigca koreanska waluta osiggneta zdecydowanie najgorsze wyniki sposréd wszystkich
walut azjatyckich. Won stracit do dolara ponad 10%. Miedzynarodowi inwestorzy postawili w tym
miesigcu na agresywng sprzedaz azjatyckich akcji i obligacji, zwtaszcza Korei Potudniowej, Tajwanu i
Indonezji, ktérych gospodarka jest silnie powigzana z wynikami globalnej ekonomii. Nie tylko
azjatyckie waluty ucierpialy z rgk dolara. Brazylijski real stracit dotychczas 13% wyréwnujgc tym
samym zyski z 2011. W Europie zaréwno wegierski forint jak i polski ztoty stracity we wrzesniu 12%, a
rubel spadt o 11%. Nagle wszystkie wzmianki o wojnach walutowych zeszty na drugi plan.

Goraczka ztota opada. W zeszlym tygodniu Zzioto zanotowalo najwyzszy spadek procentowy od
1980 (8,6%), ale jak doktadnie doszto do tej gwattownej straty? Indeks dolara zyskat w zesztym



tygodniu 2,5%, chociaz tylko dwa tygodnie temu zwyzkowat jeszcze wyrazniej, notujac 3,3% na plus,
a zioto spadio tylko o 1,4%. Inaczej mowigc, stwierdzenie, ze powodem bylo umocnienie dolara
wykracza poza wnioski, kiére mozna wyciggnaé¢ z tych faktow. Innym interesujgcym aspektem w
obecnym spadku zlota jest brak reakcji ze strony zapaséw ziota funduszy inwestycyjnych ETF. W
ciggu ostatnich tygodni byty one wyjgtkowo stabilne, a nawet nieco zyskaty (0,5%) cho¢ w tym samym
czasie ztoto stracito 15%. To sugeruje, ze inwestorzy indywidualni trzymajg sie najszlachetniejszego z
metali, a przynajmniej nie uptynniajg go w duzych ilosciach i spadek nalezy przypisa¢ raczej
wyczerpaniu dtugich pozycji inwestordow instytucjonalnych gdzie indziej. Ponadto wtasciciel gietdy
Comex, CME w odpowiedzi na ostatnie wahania ptynnoéci rynku po raz kolejny podnidést margines na
game metali, w tym ziloto, co sprawia, ze zaréwno otwieranie pozycji jak i hedgeowanie stato sie
bardziej kosztowne dla inwestoréw krétkoterminowych. Patrzac pod kontem fundamentalnym, fakt, ze
ztoto doswiadcza obecnie tak ciezkich czasoéw, podczas gdy globalne stopy procentowe sa bliskie
zeru znamionuje gtebokg awersje do ryzyka. Ta niechec jest jednak podszyta strachem, ze polityczni
decydenci nie beda w stanie skonstruowaé inflacji i/lub dewaluacji, ktéra obecnie podtrzymuje
zwyzkowa tendencje zlota. Z tego punktu widzenia, zsynchronizowany swiatowy spadek moze nie
podotaé wspieraniu ztota, tak jak miato to miejsce miedzy wrzesniem 2008 a 2009.

Niedzwiedzia wyprzedaz. Nie tylko inwestorzy instytucjonalni i prywatni ale réwniez traderzy
wycofywali sie z krétkich pozycji w ciggu ostatnich tygodni. Faktycznie, niektore z ostatnich danych nt.
zajmowania pozycji przez traderéw sugeruja, ze ilos¢ pozycji Sell osiggneta punkt, w ktérym
korekcyjne ozywienie zakupdéw w celu pokrycia sprzedazy jest duzo bardziej prawdopodobne.
Traderzy zamykajg dtuge pozycje euro, ktére skumulowali w ciggu pierwszych czterech miesiecy tego
roku wraz z uplywem czasu i obecnie nie majg juz wielu krotkich pozycji netto (zgodnie z
najnowszymi danymi CFTC). Jednak skumulowane krétkie transakcje nadal podchodzg ostroznie do
nadzwyczajnych pozycji utrzymywanych w pierwszej fazie kryzysu diugu publicznego w Europie w
drugim kwartale zesztego roku. Pomimo tego, krétkie pozycje sg obecnie skrajne, a co interesujace,
taka sama sytuacja dotyczy innych walut, takich jak funt i peso. Skumulowane krétkie pozycje funta
tracg 15m. Nie mozna wykluczy¢ dalszego ostabienia funta i euro w stosunku do dolara, ale opierajgc
sie na pozycjonowaniu traderéw ryzyko/zysk z dotgczenia do tych krétkich pozycji jest teraz niewielki.
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikéw. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informaciji,
jak réwniez nie bierze dopowiedzialnosci za jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej
rekomendacji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby
trzecie lub jakikolwiek inny sposéb. Ten materiat nie zostat przygotowany zgodnie z wymaganiami prawnymi
wspierajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie jest objety zadnymi ograniczeniami rozpowszechniania
badan inwestycyjnych. Wszystkie opinie wyrazone w tym artykule moga zosta¢ zmienione bez uprzedniego
powiadomienia. Jakiekolwiek opinie zawartw artykule moga by¢ osobistymi pogladami autora i nie
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odzwierciedla¢ opinii FxPro. Ten tekst nie moze by¢ powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrazenia
zgody przez FxPro.

Risk Warning: kontrakty CFD sg produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Mozliwa jest utrata
catego zainwestowanego kapitatu. Nie powineinie$ inwestowaé¢ wiecej niz zamierzasz straci¢. Przed
rozpoczeciem handlu upewnij sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swdj poziom doswiadczenia. Jesli to
potrzebne, zasiegnij niezaleznej opinii.

FxPro Financial Services Ltd jest autoryzowana i regulowana przez CySEC (licence no. 078/07). FxPro Financial
Services, Karyatidon 1, Ypsonas, Limassol 4180 Cyprus.
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