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Raport z rynkw surowcow 31.01.2012

W dzisiejszym raporcie z rynku surowcoéw przedstawiamy biezaca oraz
diugoterminowa analize sytuacji na najwazniejszych rynkach
surowcow rolnych. Na kolejnych strona prezentujemy aktualng
sytuacje na rynku miedzi, ztota i ropy.

W ostatnim tygodniu na ogoélng sytuacje na rynkach surowcow 1731.29

najwiekszy wpltyw mialy: +3,3%

0O Komunikat FED-u — Amerykanski Bank Centralny zapowiedziat

utrzymywanie rekordowo niskiego poziomu stdp procentowych do korca 2014

oraz nie wykluczyt kolejnej rundy luzowania ilosciowego; czynnik ten miat
210,02

128,14
najwiekszy wptyw na notowania surowcow (przede wszystkim metali) w

ostatnim tygodniu 10,07 0,08 -2,3 12,85
QO Dobre dane z Europy i USA — styczniowe wskazniki PMI dla ustug i G fEE aelal 08 St
przemystu w strefie euro okazaly sie pozytywnym zaskoczeniem, nieZle +4,1% +1,7% -1,8% 4%
prezentowaty sie rowniez dane o zamdwieniach na dobra trwatego uzytku w

-21% -3% -9% -46%

USA; w obu przypadkach poprawie sytuacji sprzyja tagodna jak na te pore roku
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Stabilna sytuacja na rynkach rolnych...

Poczatek nowego roku na rynku surowcow rolnych przyniost wiele informacji
natury politycznej oraz pogodowej, ktore sprzyjaly utrzymywaniu sie
wysokich cen pszenicy, kukurydzy i soi. Z drugiej strony opublikowane na
poczatku stycznia prognozy Amerykanskiego Departamentu Rolnictwa o
poprawie bilansu i rosnacych zapasach surowcow zmniejszyly presje na silne

wzrosty notowan zb6z.

Wraz z zakonczeniem catkiem dobrych zniw na pdtkuli pétnocnej jesienig 2011r. oczy
inwestorow na rynkach rolnych zwrdcone byty na trwajace zbiory w krajach
najwiekszych producentdw i eksporteréw ziaren na potudnie od réwnika (Brazylia,
Argentyna, Australia). Najwiecej informacji naptywato z rejonu Ameryki Potudniowej,
gdzie zbiory soi i kukurydzy ucierpiaty do$¢ mocno pod wptywem dtugotrwatego braku
opaddw. Z tego powodu na rynku pojawity sie rowniez plotki o mozliwym wprowadzeniu
przez wiladze Argentyny, bedacej drugim najwiekszym eksporterem kukurydzy na
Swiecie, ograniczen handlowych. Jednakze, zostaty dos¢ szybko zdementowane przez
rzad w Buenos Aires, dla ktdrego wptywy z cet ze sprzedazy zbdz stanowig dos¢ istotny
sktadnik dochodéw budzetowych,

Duzo powazniej inwestorzy podeszli do spekulacji odnosnie wprowadzenia mechanizméw
ograniczajgcych eksport zbdz przez Rosje. W oparciu o zapowiedzi wiadz w Moskwie o
tym, ze w momencie zblizania sie tgcznej wielkosci eksportu zb6z do poziomu ok. 25
miliondw ton, zdecydujg sie one ograniczy¢ sprzedaz surowcow rolnych poza granice
kraju, duza cze$¢ z inwestorow zaczeta gra¢ na konkretne decyzje rzadu Federaciji
Rosyjskiej. Wstepne szacunki wskazujg na osiggniecie poziomu 25 min ton eksportu na
przetomie marca i kwietnia, dlatego tez decyzja o ograniczeniach w handlu ziarnami
moze mie¢ miejsce juz w lutym. Jednakze nie powinna ona mie¢ duzego wptywu na
rynek, gdyz podaz w innych krajach bytego Zwigzku Radzieckiego jest ogromna, o czym
poinformcllld'(];nerykahski Departament Rolnictwa, zwiekszajac kolejny miesigc z rzedu
szacunklzbior' pszenicy i kukurydzy w krajach lezgcych wokét Morza Czarnego.
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Wykres 1 — Zapasy w tyg. konsumpcji
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Co z cenami zb6z w troche dfuzszym okresie ...

Analizujgc sytuacje na rynkach surowcéw rolny z perspektywy dekad, najbardziej
widoczng zmiang w ciggu ostatnich kilkunastu lat jest spadek tempa wzrostu
wydajnos¢ areatow uprawowych (Wykres 2). Po okresie szybkiego wzrostu produkcji z
hektara w latach 80-tych, ostatnie dwie dekady przyniosty istotne zmiany w
wydajnosci. Z biegiem lat wygast wptyw Zielonej Rewolucji z lat 60-tych, gospodarki
krajow rozwijajacych sie zaczety inwestowa¢ w rozbudowe przemystu i infrastruktury
w

urbanizacja, ktéra spowodowata odptyw rgk do pracy ze wsi do miast w krajach BRIC.

kosztem rozwoju rolnictwa. latach 90-tych zaczeta sie takze gwattowna
Spadt tez udziat $rodkdw pomocowych na rozwdj produkcji zbdz w catej sumie

pomocy przeznaczanej przez kraje rozwiniete dla krajach biednych i rozwijajgcych sie.

Bodzcem do inwestowania w rozwdj nie byty réwniez sity rynkowe, gdyz ceny i
rentownosci produkcji szczegdlnie w latach 90-tych byty relatywnie niskie, a zapasy
ziaren za$ dos¢ wysokie (Wykres 1).

Spadajgce tempo wzrostu wydajnoS¢ w potaczeniu z rosngcym zapotrzebowaniem
wynikajacym z rosnacej ilosci ludzi na Swiecie, bogaceniem sie klasy Sredniej w
krajach emerging marktes oraz w wyniku dynamicznego wzrostu popytu ze strony
dotowanych przez panstwa na catym Swiecie producentdw biopaliw wptynety na
dynamiczny wzrost cen zbdz w ciggu ostatnich 5 lat. Czynnik subsydiowania biopaliw
jest widoczny szczegdlnie na rynku kukurydzy, gdzie w ciggu ostatnich lat
odnotowano najwiekszy spadek =zapaséw (Wykres 1). W samych Stanach
Zjednoczonych w ubiegtym sezonie popyt ten odpowiadat za 40% tacznego popytu na
kukurydze.

Jednakze w Ameryce trwa obecnie debata o wielkosci subsydidow dla etanolu,
uzyskiwanego z kukurydzy, ktory jest nastepnie uzywany w przemysle paliwowym. W
tym konteksécie duzo moze zaleze¢ od nadchodzacych wyboréw prezydenckich, gdyz
lobby biopaliwowe w USA ma silny wptyw na decyzje wiadz. Wedtug szacunkéw World
Banku, sa bF
ok. 15°‘u|

dotacji w USA spowodowatyby spadek cen kukurydzy na rynkach o

Od strony podazowej najwieksze znacznie dla rynkéw zbdz bedzie miato
tempo wzrostu wydajnosci w krajach BRIC. Z jednej strony rosngce dochody
duzej ilosci ludzi w krajach azjatyckich mogg sprzyja¢ importowi zbdz przez
takie kraje jak Chiny i Indie, ktore caty czas s niemal samowystarczalne. Z
drugiej strony potencjat do dalszego rozwoju wydajnosci w rolnictwie w
gospodarkach azjatyckich jest ogromny. FAO szacuje, ze w krajach OECD na
kazde 100 USD z produkcji rolnej przypada 2,2 USD zainwestowane w
badania i rozwéj w rolnictwie. W krajach rozwijajacych sie wskaznik ten
wynosi jedynie 0,5 USD.

WhniosKi

W tym roku podtrzymuje scenariusz spadku cen pod wptywem wzrostu
podazy zbdz i zapaséw mierzonych tygodniami konsumpcji. Potencjat
spadkowy cen zb6z wzréstby znacznie pod wptywem wiekszej przeceny ropy.
Konsumentow pozytywnie nastrajaé mogg za$ spadajgce juz od kilkunastu
miesiecy ceny gazu na $wiecie, ktére sa gtownym kosztem w produkcji

nawozdw sztucznych.

W kontekscie kolejnych lat rosngce zapotrzebowanie w wyniku szybkiego
wzrostu bogactwa ludnosci krajow emerging markets moze by¢ w duzej
czesci bilansowane rosngca podazg na skutek nie tylko wzrostu ilosci areatdéw
uprawowych, ale takze wzrostu wydajnosci w przypadku, ktérej potencjat
jest caty czas do$¢ wysoki. Kontekst dotacji dla biopaliw jest mocno
polityczny, dlatego tez zjawisko to stanowi do$¢ duzy czynnik ryzyka.

Jednakze jest to zagrozenie dynamicznych zmian cen w obie strony.
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Pszenica:

Analiza Techniczna:

a Na wykresie dziennym notowan pszenicy obserwujemy potencjalng
formacje tréjkata rozszerzajacego sie

a Oprocz linii formacji kluczowymi sg takze poziomy 668,00 oraz 590,00 USD

a Pokonanie ktérego$ z nich powinno powodowaé powstanie silniejszego
ruchu trendowego o skali podobnej do tego =z drugiej potowy
poprzedniego roku

Ropa:

Ceny czarnego surowca w ostatnim tygodniu byly relatywnie stabilne pomimo
oficjalnego ogtoszenia daty natozenia embarga na rope z Iranu przez kraje UE
(lipiec br.). Atmosfery na rynku nie podgrzata takze ostra reakcja witadz w
Teheranie, ktére poinformowaty o mozliwym wstrzymaniu eksportu ropy do
Europy juz w ciggu kilku najblizszych dni.

Problemy wokot sankcji i podazy ropy z Iranu fagodzg coraz wieksze dostawy
surowca z Libii oraz sygnaly od wiladz Arabii Saudyjskiej o mozliwym
zwiekszeniu wydobycia ropy, celem zamortyzowania probleméw europejskich
rafinerii.

Analiza Techniczna:

a Na rynku ropy naftowej nie obserwujemy ostatnio wiekszych zmian

a Cena pozostaje nad wsparciem w rejonie 109,50 USD za barytke i czeka
na nowy impuls

a Dopoki wspomniany poziom nie zostanie pokonany test 116,44 USD bedzie
prawdopodobny

wszystkie rynki w jednym miejscu m

WHEAT, Daity 544,50 655,53 644,40 554,54
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Miedz:

Dobrymi wynikami za czwarty kwartat chwalg sie najwigksi producenci surowcow
przemystowych na $wiecie. Wiekszos¢ z nich optymistycznie postrzega
perspektywy rozwoju gospodarki Chin i catej Azji, dlatego tez zapowiadajg one
kontynuacje rozwoju wydobycia oraz przejmowania mniejszych podmiotow w
kolejnych kwartatach.

Analiza Techniczna:
a Notowania ceny miedzi przetestowaty ostatnio opor wynikajacy z ekspans;ji
100% mierzonej na podstawie korekty , ABC”

a Jesli bykom nie uda sie trwale przekroczy¢ poziomu 8613 USD spodziewac
mozna sie spadkow w rejon 8160 — 7960 USD

Zioto:

Ceny ziota wraz z notowaniami innych metali szlachetnych wzrosty mocno w
ostatnim tygodniu pod wplywem informacji z Amerykanskiego Banku
Centralnego, ktéry zapowiedziat, ze bedzie utrzymywat rekordowo niskie stopy
procentowe az do konca 2014 r. oraz nie wykluczyt uruchomienia kolejnej rundy
luzowania ilosciowego.

Analiza Techniczna:

a Ztoto zbliza sie do oporu wynikajgcego z poprzednich szczytéw — 1750,00
usD

a Dodatkowo przy tym poziomie wypada gdérne ograniczenie niebieskiego
kanatu trendowego wewnatrz ktdrego notowania pozostajg juz od
dtuzszego czasu

a Do wiekszej korekty moze dojs¢ dopiero w momencie przetamania linii
poprowadzonej po minimach z kolejnym wsparciem w rejonie 1665,00
usD

wszystkie rynki w jednym miejscu
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Dziat Analiz

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