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Raport z rynku surowcéw

W dzisiejszym raporcie z rynku surowcoéw przedstawiamy biezaca
sytuacje na rynku ropy oraz scenariusze (nawet te skrajne) rozwoju
sytuacji fundamentalnej. Na kolejnych stronach tradycyjnie
prezentujemy aktualny obraz fundamentalno —technicznych rynku
innych surowcow — zloto, miedz i zboza.

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

Q Dane z Chin - inflacja w grudniu spadkach do 4,1 r/r i byla najnizsza od 15
miesiecy, dynamika wzrostu PKB w IV kwartale 2011 r. spadta do 8,9% r/r i byta
najnizsza od 9 kwartatdw, lecz wyzsza od rynkowych oczekiwan od 0,2 pkt.
procentowe

QO Raport Amerykanskiego Departamentu Rolnictwa — wzrost prognoz
tacznego bilansu na rynkach pszenicy, kukurydzy i soi miat duzy wptyw na
notowania surowcéw rolnych w ostatnim tygodniu, tylko w czwartek rynki po
ogtoszeniu raportu spadaty o ponad 5%

QO Obnizka ratingow krajow strefy euro przez agencje S&P - decyzja
agencji nie miata znaczacego bezposredniego wpltywu na rynki finansowe,
dlatego tez nie wywotata dynamicznego naptywu kapitatu do dolara, ktory
maogtby potencjalnie skutkowac spadkiem cen surowcow
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Rynek ropy peten zagrozen

Ceny ropy rozpoczely 2012 r. od wzrostow na gietdach
towarowych na calym sSwiecie. Pod wplywem zaostrzenia
konfliktu na linii kraje Zachodu — Iran i informacji o protestach
zwigzkéw zawodowych w Nigerii notowania barytki ropy Brent
wzrosly o blisko 5% w stosunku do zamkniecia z dnia 30 grudnia
2011r.

Wzrost niepokojow wokot duzych eksporterdow surowca jakimi sg zaréwno
Nigeria oraz Iran wplynat na ceny ropy poprzez wzrost premii zwigzanej z
ryzykiem oraz wzrost kosztéw ubezpieczania transportéw z surowcem.
Zachecit on roéwniez europejskie rafinerie do zintensyfikowanego
poszukiwania alternatywnych zrédet surowca w zwigzku z coraz bardziej
prawdopodobnym embargiem na rope z Iranu i sankcjami USA na
instytucje finansowe wspotpracujgce z Teheranem. Oliwy do ognia dolaty
takze wiladze Arabii Saudyjskiej, ktore zapowiedziaty ze ceny ropy w

okolicach 100 USD sa jednym z warunkdéw zbilansowania ich budzetu.

Od strony popytu, ostatnie tygodnie nie przynosza zadnych wiekszych
zmian prognoz tempa rozwoju najwiekszych konsumentow ropy. W
cenach surowca sg juz relatywnie dobre dane z USA, stabe z Europy oraz
lekko pogarszajace sie z Chin. Dlatego tez z duzym prawdopodobienstwem
oczekiwa¢ mozna, ze to czynniki podazowe beda odgrywaty najwazniejsza
role w najblizszych miesigcach, podobnie jak to miato miejsce w 2011 r.
Wedtug najbardziej aktualnych statystyk w poprzednim roku na rynku
brakowato ok. 0,8 mb/d w celu zbilansowania popytu i podazy.
Szacunkowy deficyt rynkowy w tym roku w naszym scenariuszu bazowym
wynosi 0,1 mb/d, co sprzyjatoby spadkom cen ropy. Jednakze, na skutek
realizacji 'Fﬁtl’ych ze skrajnych scenariuszy mdgtby ulec on do$¢ duzym
zmianorl. | 0
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Najwieksi importerzy ropy z Nigerii

Inne kraje
23%

Hiszpania
5%

Brazylia

8% tacznie: 2,2 mb/d

Zrédio: EIA

Najwieksi importerzy ropy z Iranu

Inne kraje
22%

Hiszpania
5%

tacznie: 2,5 mb/d

Zrodto: EIA
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Scenariusze rozwoju sytuacji

Bazowy — Zaktadajac brak problemdéw Iranu ze sprzedazg swojego surowca
oraz ustabilizowanie sie sytuacji na linii Waszyngton — Teheran, rosngce
wydobycie w Libii, Iraku i USA w duzej czesci zbilansuje wzrost globalnego
zapotrzebowania w wyniku czego deficyt wyniesie ok. 0,1 mb/d.

A- Zakfadajac wspodlng deklaracje sojusznikow USA (UE, Japonia, Indie, Korea)
0 zmniejszeniu konsumpcji surowca z Iranu (UE — catkowity zakaz importu, inne
kraje — lekki spadek popytu po ok. 0,1 mb/d) i obietnice Chin o nie zwiekszaniu
zakupow ropy od wiadz od Teheranu, wielko$¢ deficytu mogtaby wzrosng¢ do
poziomu z 2011 r. tj. ok. 0,8 mb/d. W tym kontekscie otwartg kwestig bytaby
reakcja Arabii Saudyjskiej, ktéra mogtaby probowac ulzy¢ rynkowi poprzez
zwiekszenie produkgji, tak jak to miato miejsce w przypadku wojny w Libii. W
tym scenariuszu ceny ropy mogtyby sie utrzymywac w okolicach 110 — 120 USD

za barytke.

B- Zakfadajac brak sukcesu USA w skoordynowanym zmniejszeniu konsumpcji
iranskiej ropy oraz wystgpienie krotkiego konfliktu zbrojnego w rejonie Zatoki
Perskiej ograniczajacego sie do atakdw na instalacje nuklearne i zablokowania
Ciesniny Ormuz przez wojska iranskie, tydzien konfliktu z catkowitym brakiem
dostaw surowca z Zatoki skutkowatby wzrostem deficytu do ok. 0,6 — 0,7
mb/d w catym 2012 r.. Jednakze wzrost cen w tym przypadku mogtby by¢
wiekszy niz w scenariuszu A ze wzgledu na psychologiczny aspekt konfliktu
zbrojnego. W tym scenariuszu bardzo prawdopodobna bytaby rowniez decyzja
Miedzynarodowej Agencji Energetycznej o uwolnienie zapasow ropy w krajach
najwiekszych konsumentéw (nawet ok. 14 mb/d), co chwilowo (przez kilkanascie
dni) mogtoby zamortyzowac brak dostaw z Bliskiego Wschodu. taczna ilos¢

zapasdw krajow zrzeszonych w OECD i MAE to ok. 4,2 mld barytek, z czego 40%

zgromadz“yd‘ljest w USA.
1
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C — Zaktadajac diuzszy konflikt w rejonie Zatoki Perskiej (trwajacy miesigce),
potaczony z kiopotami z dostawg surowca przez CieSnine Ormuz na rynku
mogtoby brakowa¢ nawet kilka milionow barylek dziennie, a uwalniane
nawet w szybkim tempie zapasy mogtyby nie pokry¢ braku dostaw z Bliskiego
Wschodu. Ten problem szczegdlnie dotkliwy bytby dla gospodarki Japonii.
Dlatego tez scenariusz ten wigze sie z najwyzszym wzrostem cen i globalng

recesjg. W zwigzku z tym taki rozwdj wydarzen jest najmniej prawdopodobny.

Whnioski

W scenariuszu bazowym caty czas oczekujemy spadku cen w ciggu najblizszych
miesiecy do ok. 90 — 95 USD za barytke ropy Brent. Naszym zdaniem jest on
najbardziej prawdopodobny. Jednakze biorgc pod uwage determinacje USA do
rozwigzania problemdw z iranskim programem nuklearnym, scenariusz A wydaje
sie by¢ réwniez dos¢ prawdopodobny. W tym przypadku, decydujgca bedzie
deklaracja krajow azjatyckich odnosnie ograniczenia konsumpcji iranskiej ropy (a
z tym moze by¢ trudno, szczegélnie w przypadku Chin). Ostatnie sygnaty z
Europy o przesunieciu natozenia embarga o 6 miesiecy pokazujg, ze réwniez UE
nie jest sktonna do szybkiego ograniczenia konsumpgji iranskiego surowca, co
mogtoby sprzyja¢ kolejnym problemom z marzami w europejskim przemysle
rafineryjnym.

Dwa ostatnie scenariusze wydajg sie mato prawdopodobne, gdyz zadnej ze stron
nie zalezy na konflikcie zbrojnym. Jednakze, napieta sytuacja moze nawet przez
przypadek doprowadzi¢ do tak skrajnych rozwigzan.

W naszych scenariuszach nie uwzgledniamy rozwoju konfliktu w Nigerii, gdzie
problem protestéw pracownikow sektora naftowego powinien w najblizs2ych

dniach zosta¢ rozwigzany.
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Analiza Techniczna:

a Notowania barytki typu Brent wybronity w ostatnim czasie wsparcie
wyznaczone przez poprzedni wierzchotek 109,50.

a Jesli poziom ten wcigz bedzie powstrzymywac sprzedajgcych wtedy tez
mozemy spodziewac sie ponownego ataku popytu na lokalny szczyt w
rejonie 116,44 USD. Na taki ruch wskazuje réwniez wczesniejsze
zakonczenie korekty prostej ,,abc” oraz wyjscie gorg z kanatu spadkowego.

a Natomiast pokonanie wsparcia 109,50 mogtoby sprowadzi¢ opisywany
rynek do poziomu 106,50 badZ nawet 102,36 USD.

Zloto: ceny rosna juz trzeci tydzien z rzedu

Wtadze Hong Kongu poinformowaly, ze import ze strony Chin tylko w listopadzie
wyniost 103 tony i byt wyzszy o 20% m/m. Pomimo, ze import kruszcu
tradycyjnie rosnie w ostatnich miesigcach roku, pod wptywem zblizajgcego sie
Nowego Roku w Chinach, to tak duzy wzrost pokazuje site chifiskiego popytu na
kruszce. Czynnik ten poza tradycyjnym efektem stycznie sprzyja notowaniom cen
kruszcu

Analiza Techniczna:

a Cena ziota testuje obecnie opdér w postaci poprzedniego dotka przy
poziomie 1665 USD

a Jesli to miejsce zostatoby przez byki pokonane, wtedy tez rynek mogiby
zmierzac do 1725 USD

a Giowne wsparcie jest obecnie do$¢ daleko od rynku gdyz wypada w
rejonie dotkdw 1532 USD
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Miedz: dane z Chin sprzyjaja wzrostom

Najnizsza od 15 miesiecy inflacja i wyzszy od rynkowych oczekiwan wzrost PKB w
Chinach sprzyjajg wzrostom cen czerwonego metalu. Jednakze czynniki te nie
zmieniajg skali ryzyk, z ktdrymi wigze sie dynamiczny rozwdj Panstwa Srodka.

W najblizszych tygodniach inwestorzy oczekiwali beda na decyzje wiadz

monetarnych o rozluznieniu polityki monetarnej. Rynek oczekuje ze Ludowy Bank

Chin obnizy stope rezerw obowigzkowych o tgcznie 2 pkt. procentowe w catym

2012r.

Analiza Techniczna:

a MiedZz przez dluzszy czas pozostawata w konsolidacji co od strony
klasycznej analizy technicznej powinno prowadzi¢ do wiekszego ruchu
trendowego

a Tak tez sie stato, notowania po wybiciu linii oporu ruszyty zdecydowanie
na potnoc dodatkowo potwierdzajgc zakorczenie korekty prostek ABC

a Obecnie lokalny bariera dla wzrostow wypada w rejonie 8510 USD
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Kukurydza: inwestorzy wreszcie wrocili do fundamentow

Bardzo korzystny dla konsumentéw surowcéw rolnych raport Amerykanskiego
Departamentu Rolnictwa wptynat na dynamiczny spadek notowan pszenicy,
kukurydzy i soi w ubiegty czwartek. Prognozy USDA wskazujg na rosnaca podaz
surowcow oraz dementujg plotki o duzym wptywie suszy w Ameryce Potudniowej
na fundamenty rynkéw rolnych. W nadchodzacych miesigcach na rynki duzy
wptyw moga mie¢ prognoz poszczegdlnych krajow odnosnie zbioréw w sezonie
2012/2013, ktore dla wielu producentéw powinny okazac sie rekordowe. Pierwsza
prognoza USDA odnosnie nowego sezonu zaprezentowana zostanie dopiero w
maju.

Analiza Techniczna:

a Koniec zesztego tygodnia przynidst silny spadek ceny kukurydzy

a Zgodnie z oznaczeniami Teorii Elliott'a obecnie na rynku powinna powstac
spadkowa fala trzecia, a nastepnie korekcyjna fala czwarta

a Opo6r wyznaczajg okolice gdrnego ograniczenia kanatu spadkowego
(620,00)
a Po zakonczeniu korekty rynek mogiby znizkowaé ponownie testujgc dotek
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Dziat Analiz
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Pawel 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
szczegolnosci instrumentach wykorzystujacych dzwignie finansowg sg z natury rzeczy spekulacyjne i moga w efekcie przynie$¢ straty i zyski,
przekraczajgce zaangazowany przez inwestora kapitat poczatkowy.
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