- Forex Akcje Opcje

Raport z rynku surowcéw

W dzisiejszym raporcie przedstawiamy podsumowanie tego, co dziato
sie na rynkach surowcow w 2011 roku, i co moze mie¢ miejsce w 2012
roku. Na ostatnich stronach tradycyjnie przedstawiamy biezaca
sytuacje fundamentalng i techniczng na rynkach ziota, ropy, miedzi i
zboz.

W ostatnim tygodniu na ogdlng sytuacje na rynkach surowcow
najwiekszy wplyw mialy:

Q Konflikt na linii Zachod — Iran — ostatni tydzien przynidst wzrost napiecia
wokét czwartego najwiekszego producenta ropy na $wiecie; sam konflikt zbrojny

mogtby przynies¢ wzrost cen nie tylko ropy, ale takze wiekszosci cen surowcow.
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O Dobra dane z USA i nienajgorsze z Chin — regionalne dane ze Standw

Zjednoczonych potwierdzajg kontynuacje ozywienia w czwartym kwartale 2011 r. i/ e UET/ gt

w najwiekszej gospodarce na $wiecie. Indeks PMI dla przemystu w grudniu (48,7 652,35 647,44 1211,34 92,16

pkt) w C’hinach wskazuje zasS na stabilizacje tempa spowalniania gospodarki +4,9% +4,6% +4,2% +5.7%

Panstwa Srodka.
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Rok 2011 na rynku surowcow — emocje zaczely sie w sierpniu

Najwiekszy wptyw na caty rynek surowcow w 2011 r. miat okres ostatnich dwdch kwartatow,
gdy z globalnej gospodarki naptynety sygnaty o pogarszajacej sie koniunkturze, i gdy w wyniku
wystgpienia symptomdw kryzysu na rynku bankowym w Europie, inwestorzy zaczeli zamykaé
dtugie pozycje celem gromadzenia gotowki w postaci dolaréw. Nie bez znaczenia byty takze
deklaracje wiadz bankéw centralnych w Europie i USA, ktére sg obecnie dalekie od
wprowadzania kolejnych programéw luzowania ilosciowego. Na rynkach po okresie wysokich
cen, poprawie ulegla takze sytuacja fundamentalna od strony podazy poszczegdlnych

SUrOWCOW.

Najmocniej tracity na wartosci surowce rolne, popularnie nazywane ,egzotycznymi”, m.in.
bawetna, cukier i kakao. Na tych rynkach w pierwszej potowie roku odnotowano dynamiczne
wzrosty noszgce znamiona banki spekulacyjnej. Ostatnie dwa kwartaty wraz z pogorszeniem
nastrojéw na rynkach finansowych oraz poprawg sytuacji fundamentalnej, wptynety na rownie
dynamiczne opuszczenie tychze rynkéw przez inwestoréw finansowych, w wyniku ktoérego ceny
spadty ponizej poziomdw z poczatku roku.

Mocno w 2011 r. wyprzedawane byty takze surowce uzaleznione od koniunktury. Ujemne stopy
zwrotu przyniosty dtugie pozycje m.in. na miedzi i aluminium. Duzy spadek cen odnotowano
takze na rynku gazu ziemnego w USA, na ktdry, poza stabngcym popytem, duzy wptyw
wywierata rosngca podaz z tupkow. Dlatego tez surowiec ten stracit na wartosci ponad 30%.
Przecenie nie oparty sie takze metale szlachetne, takie jak pallad, platyna i srebro, w
przypadku ktorych popyt przemystowy odgrywa dos¢ istotng role.

Na minusie rok koncza réwniez najpopularniejsze surowce rolne, takie jak pszenica i soja.
Blisko otwarcia z poczatku roku zamknety sie notowania kukurydzy, na ktorg wiekszy niz na
inne zboza wptyw miata susza w USA.

Z najbardziej ptynnych surowcéw najmocniej wzrosty cen ropy Brent i ztota. Ropa niemal przez
caty rok utrzymywata sie bardzo wysoko w zwigzku z problemami z podazg z Libii, Syrii i na
Morzu Pél'l)?:ﬁi'n. Ztoto ustanowito zas nowe rekordy i rosto juz 11 rok z rzedu.
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Stopy zwrotu na rynku surowcow w 2011 r.
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Rok 2012 — bazowy scenariusz rynku

Kolejny rok w oparciu o konsensusy agencji Bloomberg, powinien przynies¢
wzrosty cen wiekszosci surowcow. Analitycy najwiekszych instytucji finansowych
spodziewaja sie przede wszystkim kontynuacji hossy na rynku ziota
i dynamicznych wzrostbw na rynkach innych metali szlachetnych. Rynek
oczekuje rowniez odbicia notowan surowcow przemystowych, poza ropa, ktorej

cena powinna by¢ wzglednie stabilna przez najblizsze 12 miesiecy.

Z punktu widzenia sytuacji w globalnej gospodarce, biezgca wycena surowcow
uwzglednia brak dalszego pogtebiania sie kryzysu zadtuzenia w Europie i otarcie
sie gospodarki strefy euro o recesje. Rynki oczekujg réwniez, ze gospodarka
Chin bedzie spowalniata, lecz bez tzw. ,twardego ladowania”. Na droge
szybszego ozywienia wkroczy¢ powinny za$ Stany Zjednoczone. Sytuacja
fundamentalna na wiekszosci rynkdw powinna ulec znacznej poprawie, ale
najwieksze organizacje zrzeszajgce producentdw i konsumentéw poszczegdinych
surowcow prognozujg wystapienie deficytéw produkcji na rynkach m.in. miedzi i
ropy.

Skrajne scenariusze

Z perspektywy skrajnych scenariuszy, wiekszo$¢ z nich zwigzana jest z dalszymi
spadkami cen surowcdw. Duzym znakiem zapytania jest tempo stabniecia
koniunktury w gospodarce Chin, szczegdlnie w konteksécie zadtuzenia
samorzaddw i sytuacji na rynku nieruchomosci. W przypadku znacznie
mniejszego od konsensusu wzrostu gospodarczego w Chinach (obecnie wynosi
on 8,5%), duze spowolnienie odnotowataby rowniez globalna gospodarka,
w wyniku czego najmocniej ucierpiatyby surowce przemystowe z miedzig na
czele. Podobnie jak w 2011 r. duzym zaskoczeniem mogq okazac sie problemy z
refinansowaniem dlugu przez kraje strefy euro, ktdre tylko w pierwszym

kwartale lwrusia’ry wykupi¢ dtug wielkosci ok. 400 mid EUR.
0
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Z drugiej strony pro-wzrostowo na rynek mogtyby oddziatywac takie czynniki jak
uruchomienie programu skupu obligacji przez FED lub EBC. Duzym zagrozeniem
dla rynku jest takze konflikt zbrojny na linii Iran-USA, ktéry doprowadzajac do
wzrostu cen ropy podbitby krancowe koszty produkcji innych surowcéw.
Tradycyjnie na rynkach rolnych najwieksze ryzyko niosg ze soba anomalie

pogodowe.

Nasz scenariusz bazowy

W naszej opinii w 2012 r. wzro$nie prawdopodobienstwo realizacji zyskow przez
znaczng czesS¢ inwestorow na rynkach metali szlachetnych, w tym przede
wszystkim na rynku ziota. Dlatego tez sam fakt wzrostu ryzyka inwestycji w
zZtoto moze odstrasza¢ inwestorow przed zwiekszaniem zaangazowania w

kruszce.

Zaktadajac brak konfliktu zbrojnego w rejonie Zatoki Perskiej, naszym zdaniem
ceny barytki ropy Brent majg szanse na spadek do dwucyfrowych pozioméw do
konca roku (do ok. 90 USD za barytke). W przypadku miedzi i aluminium rynek
wydaje sie nie docenia¢ ryzyk zwigzanych z koniunkturg w Panstwie Srodka.
Dlatego tez konsensus rynkowy, ktory zaktada wzrost cen do ponad 8600 USD
za tone na koniec roku 2012, wydaje sie zbyt optymistyczny.

Dos¢ duzy potencjat spadkowy majg za$ rynki surowcoéw rolnych. W tym
przypadku na notowania znaczny wptyw powinna mie¢ sytuacja fundamentalna,
ktéra powinna przynie$¢ lekka nadprodukcje zbdéz w rozpoczynajgcym sie
w czerwcu sezonie 2012/2013.
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Ztoto: mieszane nastroje

Niepokdj wielu inwestorow budzi ostatni spadek ilosci ztota w posiadaniu
najwigkszego funduszu ETF o ponad 40 ton w grudniu, co moze sugerowac, ze
wielu inwestoréw diugoterminowych coraz chetniej zaczyna realizowa¢ zyski na
rynku. W ostatnich tygodniach zmienity si¢ takze nastroje na rynku, w wyniku
ktorych duza czes¢ analitykdw oczekuje kontynuacji korekty w pierwszym
kwartale 2012 r. Jednakze, wg konsensusu agencji Bloomberg ceny ztota na
konie 2012 r. majg wzrosng¢ do1850 USD za uncje.

Analiza Techniczna:

a Notowania ceny ziota zrealizowaty cel dla spadkéw wyznaczony przez
formacje gtowy z ramionami

a Przy modelowym zasiegu znajdowat sie takze poprzedni dotek 1532,00
usD

a Z tego miejsce obserwujemy lokalne odbicie, ktére moze byé
spowodowane zamykaniem pozycji krétkich i realizowaniem zyskow.
Najblizsze opory to okolice 1620, 00 oraz 1665,00 USD

Ropa: Iran kontra Zachéd

Iran zapowiada, ze zablokuje najwazniejszg na $wiecie ciesnine dla rynku ropy -
ciesnine Ormuz. Miatoby to nastgpi¢ w przypadku natozenia przez kraje Zachodu
kolejnych sankcji na iranskg gospodarke. Czynnik ten moégitby wywotaé wzrost
cen surowca w krétkim okresie nawet do poziomoéw z lipca 2008 r. Jednakze,
biorgc pod uwage uzaleznienie gospodarki Iranu od wptywéw ze sprzedazy ropy,
czynnik ten wydaje sie mato prawdopodobny.

Analiza Techniczna:
a Cena baryiki typu Brent zbliza sie do poziomu 110,00 USD

a Ostatnie wzrosty wynikajg z wytamania goérg z niebieskiego kanatu
spadkowego oraz utworzeniu korekty prostej ,abc”

a Obecnie lokalne opory wyznaczajg poziomy poprzednich wierzchotkdw
112,00 oraz 116,44 USD

wszystkie rynki w jednym miejscu
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Miedz: PMI z Chin neutralny

Najwiekszy wptyw na obraz rynku w ostatnim tygodniu miata finalna publikacja 'CUPF’ER-DEih‘ TE5T TESE TeO7 TELY
indeksu PMI dla przemystu za grudzieh w Chinach. Odczyt na poziomie 48,7 pkt. T'ﬁli"?

jest wyzszy niz w listopadzie i wskazuje, ze tempo spowolnienia w Panstwie ' }

Srodka jest dalekie od scenariusza ,twardego lgdowania”. Wedtug konsensusu “':'

agencji Bloomberg ceny miedzi powinny wzrosng¢ na koniec 2012 r. do poziomu li

8625 USD za tone. .

I | A _
Analiza Techniczna: T Wﬂ' H

a Na rynku miedzi wcigz bez zmian pozostajemy w trendzie bocznym

. | . e . ! T U' p £y
a Wiekszy ruch kierunkowy moze tu powstaé dopiero w momencie f T } % l H_ 14+|]
przetamania poziomdw wsparcia lub oporu zaznaczonych na wykresie — — — — _— _—— — — —
a Sg nimi odpowiednio 7960 — 8160 USD oraz 7090 — 6620 USD za tone | .
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Kukurydza: realizacja zyskow na krétkich pozycjach

CORN,Weekhy 630,98 648.03 629.73 -54:-'.44 FELLAD
Ostatnie dni 2011 r. przyniosty realizacje zyskow z krotki pozycji na rynkach zbdz. I T
Dogodnym pretekstem dla takowych dziatan pod koniec roku byty sygnaty na |]l| I ”i =200 | 741 00
temat suszy w Argentynie i Brazylii, gdzie trwajg obecnie zbiory zbdz, i ktére UT + | +M '
nalezg do grona najwiekszych eksporteréw kukurydzy na $wiecie. . | _.55,5 40
il T ——
Analiza Techniczna: ﬂ [||[| |l.“ﬂ L 558,00
a W ostatnim czasie na wykresie tygodniowym notowan kukurydzy powstata H ?T SR
potencjalna formacja podwdjnego dna T .u L 525,40
a Istotny opdr wypada w rejonie 665,00 i dopiero jego pokonanie mogtoby ﬂ |ﬂ —fE0d
otworzy¢ droge w rejon 755,00 ﬂu L 455,00
a Zanegowanie pro wzrostowego scenariusza moze nastgpi¢ dopiero w 0
momencie przetamania wsparcia 575,00, a wtedy znizka mogtaby trwac az i' B-Trader, & 2001-2011 MeteQuotes Software Corp, | 384,50
w okolice 480,00 B Aug 2010 28 Nov 2010 20 Mar 2011 10 Jul 2011 30 Oct 2011
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Dziat Analiz

dr Przemystaw Kwiecien, Gtowny Ekonomista, przemystaw.kwiecien@xtb.pl, nr tel. (22) 201 95 78
Marcin Kiepas, marcin.kiepas@xtb.pl
Daniel Kostecki, daniel.kostecki@xtb.pl
Pawet Kordala, pawel.kordala@xtb.pl

Obstuga klienta

nr tel. (22) 201 95 60

Dom Maklerski X-Trade Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zamieszczonych w ninigjszym
opracowaniu. Zadna z zamieszczonych informacji nie moze by¢ traktowana jako wytyczna, dyspozycja, obietnica czy zobowigzanie ze inwestor
osiggnie zysk lub zmniejszy swoje straty wykorzystujac zamieszone na stronie informacje. Transakcje na instrumentach inwestycyjnych, w
wup szczegdlnodci instrumentach wykorzystujgcych dzwignie finansowa sg z natury rzeczy spekulacyjne i moga w efekcie przynie$¢ straty i zyski,
l III l przekraczajgce zaangazowany przez inwestora kapitat poczatkowy. 6
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