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Raport z rynku surowcéw

W dzisiejszym raporcie analizujemy ostatnia silng korekte na rynku
zlota oraz przedstawiamy perspektywy rozwoju sytuacji na owym
rynku (Strona 2,3). Na kolejnych stronach tradycyjnie prezentujemy

aktualng sytuacje fundamentalng i techniczng na innych rynkach: ropa,
miedz, cukier i bawetna (Strona 4,5).

W ostatnim tygodniu sytuacje na opisywanych rynkach determinowaty
nastepujace czynniki:

QO Mieszane nastroje na rynkach finansowych — naptyw duzej ilosci
informacji z Grecji i Wioch wptywa na wahania na rynkach surowcéw; warto
pamieta¢, ze ryzyko kryzysu bankowego moze wywota¢ powr6t do dolara co
powinno sprzyja¢ spadkom cen surowcéw

QO Stabe dane z USA i UE — na rynek sptynety dane z sektora ustug w USA i
UE oraz z amerykanskiego rynku pracy; ich wspdlnym mianownikiem byty
odczyty gorsze od oczekiwan, ktére potwierdzajg stabngcg koniunkture na
Swiecie

Q Plotki o planach ataku na Iran — sygnaly o mozliwosciach podjecia
interwencji zbrojnej przez USA, Wielka Brytanie i Izrael na skutek iranskiego
planu nuklearnego stajg sie dobrym pretekstem dla wzrostu cen ropy i ztota
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Kto sprzedawat zioto podczas ostatniej
korekty?

Silna korekta z poczatku wrzesnia na rynku ztota wplyneta na pojawienie sie
wielu watpliwosci co do kontynuacji trendu wzrostowego. Jednakze, fakt braku
zalamania wiary przez inwestorow diugoterminowych w fundamenty rynku
oraz sygnaly plynace z bankdow centralnych sprzyjaja dynamice wzrostow
notowan kruszcu w ostatnich dniach.

Na podstawie analizy dtugich spekulacyjnych pozycji netto i zmian aktywow fizycznych
funduszy ETF widac wyraznie, ze za ostatnig korekte odpowiadajg gracze krétkoterminowi.
Oni wtasnie z powodu zyskujgcego na sile dolara oraz rosngcych kosztéw zawierania
kontraktéw na gietdzie COMEX (podwyzka depozytdéw) zamkneli duzg czes¢ swoich dtugich
pozycji na rynkach (Wykres 1). Inwestorzy o dtuzszym horyzoncie czasowym, lokujacy
$rodki w jednostkach funduszy ETF, ktére gromadza ztoto fizycznie, zachowywali sie duzo
bardziej stabilnie. Pomimo dynamicznej przeceny surowca, najwiekszy na rynku fundusz
ETF nie odnotowat znacznego odptywu surowca (Wykres 2). Swiadczyé to moze o tym, ze
w opinii wiekszosci inwestoréw dtugoterminowych fundamenty rynku ztota powinny

sprzyjac dalszym wzrostom cen kruszcu.

W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze gwarantem powstania nowego trendu spadkowego
(zapewne duzo bardziej dynamicznego niz ostatni 10-letni trend wzrostowy) jest zmiana
nastawienia inwestoréw dtugoterminowych, ktérzy odpowiadajg za hosse na rynku ztota.
Tylko che¢ zrealizowania przez nich zyskéw, czyli de facto spieniezenia zilota
zgromadzonego w skarbcach w Londynie, moze wptynac na pekniecie banki spekulacyjne;j.
To pokazuje takze, jak duza role ma psychologia na rynku ztota. W przypadku kolejnych
duzych korekt wiara wielu inwestoréw w ,niekoficzacq sie hosse na rynku ztota” moze
zosta¢ mocno podkopana. Duzym ryzykiem dla rynku ziota jest takze duza koncentracja
surowca w reka kilku duzych funduszy hedgingowych, ktére decydujac sie na realizacje

zysku sann g’Ta doprowadzi¢ do zakonczenia trendu wzrostowego.
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Wykres 1 - Dlugie spekulacyjne pozycje netto i
ceny ztota na gietdzie COMEX
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Wykres 2 - Aktywa najwiekszego ETF-u na zloto w
tonach
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Bardzo waznym czynnikiem wptywajgcym na postrzeganie perspektyw dla cen
ztota bedg w najblizszym czasie takze decyzje bankéw centralnych, ktdre z
powodu spowolnienia w gospodarce $wiatowej powracajg do luzowania polityki
monetarnej. Przed kilkoma dniami stopy obnizyt juz Europejski Bank Centralny.
Na sie debata

prawdopodobienistwa uruchomienia trzeciej rundy luzowania ilosciowego w

rynku  ponownie  rozpoczeta rowniez na temat
Stanach Zjednoczonych. Z jednej strony wysoka inflacja i ostatnie prognozy FED
dotyczace wzrostu PKB (duzo bardziej optymistyczne od oczekiwan rynku)
zmniejszajg szanse na jakiekolwiek kroki ze strony Rezerwy Federalnej. Z drugiej
za$ utrzymujace sie wysokie bezrobocie, zmiany w sktadzie FOMC w kolejnym
roku (korzystne dla zwolennikéw QE3) oraz osoba Charlesa Evansa, ktory
gtosowat przeciwko ostatniemu komunikatowi komitetu mogag sugerowac, ze
kolejny skup obligacji nie jest wcale nierealny.

Generalnie argument caly czas istniejgcego prawdopodobienstwa dalszego
luzowania polityki monetarnej powinien sprzyja¢ popytowi inwestycyjnemu.
Jednakze nalezy pamietaé, ze przestrzen dla takich dziatan jest obecnie duzo

mniejsza niz przed rokiem.

Analiza Techniczna

Cena zilota powrdcita nad gdrne ograniczenie bazowego kanatu trendowego
co moze sugerowac che¢ kontynuowania zwyzki. Wtedy tez pierwszy opor
znajdowac sie bedzie przy historycznych szczytach w rejonie 1920 USD. Jesli
bykom udatoby sie pokonac to miejsce, wtedy tez dosztoby do zanegowania
formacji $wiecowej, ktdra pojawita sie na wykresie miesiecznym (zastona
ciemnej chmury). Wieksza przecena opisywanego kruszcu moze obecnie
nastgpi¢ tylko w momencie ponownego zejscia do dolnego ograniczenia

niebieskiego kanatu oraz po przebiciu dotka 1532,00 USD.
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Na rynku ziota caty czas nie ma sygnatdw, ktdre mogtyby sugerowac
zakonczenie dtugoletniej hossy. Jednakze, silne wykupienie rynku przez
inwestoréw oraz ograniczono$¢ BC w dalszym luzowaniu monetarny wptywajg
na fakt ze stosunek potencjatu wzrostu cen ztota do ryzyka z tym zwigzanego
znacznie spadt w ostatnich miesigcach. Inwestorzy w obawie przed silnymi
korektami oraz kolejnymi zaskakujacymi podwyzkami depozytéw mogg nie
by¢ juz tak skorzy do szybkiego kupowania surowca jak to miato miejsce w
ciggu ostatnich trzech lat. Dlatego tez z perspektywy dlugoterminowej
ceny ziota nalezy uzna¢ za zbyt wysokie. Jednak wybronienie linii
trendu po korekcie w polaczeniu z iranskim pretekstem oraz zmiang
EBC moze wystarczyc

stanowiska aby rynek przetestowat

historyczne szczyty (1920 USD za uncje).
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Miedz: lekkie uspokojenie

Notowania miedzi stabilizujg sie od kilku dni. Ceny czerwonego metalu po silnej
wyprzedazy i wyjéciu z rynku wielu spekulantéw okazaty sie by¢ bardzo
atrakcyjne dla kupujacych. Bykom ostatnio nie przeszkadzaty rowniez informacje
od wiadz Panstwa Srodka, ktdre po raz pierwszy w historii podaty ze zapasy w
ich kraju wynosity 1,9 min ton pod koniec 2010 r., co stanowi wiecej niz roczna
konsumpcja tego surowca w Stanach Zjednoczonych.

Analiza Techniczna:

a Cena miedzi utrzymuje sie poza poprzednim kanatem spadkowym

a Moze to $wiadczyé o checi rynku do wyrysowania kolejnego ruchu
wzrostowego

a Zgodnie z Teorig Elliott'a ruch ten powinien by¢ falg oznaczong jako 3/C,

ktéry mogtby wynie$¢ notowania ponownie nad poziom 8000 USD za tone

Ropa: jest pretekst, sg wzrosty

Ceny barytki ropy Brent wystrzelity w ciggu ostatnich kilku dni do gory.
Fundamentalnie wzrostom sprzyjajg informacje, ze ropa europejska bedzie
mocniej dowazona w najwiekszych $wiatowych indeksach surowcowych (m.in.
S&P GSCI) oraz plotki o mozliwym ataku zbrojnym na Iran, pod wptywem planéw
nuklearnych wtadz w Teheranie. Reakcja, zwilaszcza pod wplywem drugiego
czynnika nie powinna dziwi¢, gdyz Iran jest czwartym najwiekszym producentem
ropy na Swiecie (4,2 mb/d) oraz lezy w poblizu miejsc, gdzie z duza tatwoscig
maogtby zablokowac eksport surowca z innych krajow Zatoki Perskiej.

Analiza Techniczna:

a Na rynku ropy doszto do istotnej zmiany z punktu widzenia analizy
technicznej

a Rynek pokonat gdrne ograniczenia kanatu trendowego co moze
wskazywac¢ na determinacje popytu

a W zwigzku z tym cena baryitki Brent powinna mie¢ obecnie otwartg droge

w rejon wierzchotkéw 120,00 USD.
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Powddz w Tajlandii okazuje sie nie mie¢ duzego wplywu na podaz surowca z
kraju drugiego najwiekszego eksportera tego surowca. Pro-spadkowo na rynek
oddziatujg takze informacje z Brazyli, w ktdrej sucha pogoda we wrzesniu
wplyneta na poprawe jakosci trzciny, dzieki czemu jej zbiory moga okazac sie nie
tak stabe jak szacowano w przed kilkoma miesigcami.

Analiza Techniczna:
a W ostatnich tygodniach notowaniom ceny cukry nie udato sie pokonac
niebieskiej linii trendu spadkowego

a Doprowadzito to do zaangazowania podazy, ktéra zepchneta cene w
okolice okragtego poziomu 25,00

a Obecnie dopiero pokonanie minimum 24,00 badz wspomnianej linii trendu
bedzie mogto doprowadzi¢ do wiekszego ruchu na tym rynku

Bawefna: stabnie popyt

Ceny bawelny w ostatnich dniach spadajg pod wplywem stabnacego popytu z
Europy i z Chin, gdzie spowolnienie coraz mocniej zaczyna oddziatywa¢ na
przemyst tekstylny. Dzieki szacunkom wzrostu produkcji surowca w Indiach i
Brazylii coraz wyzsze sg réwniez prognozy nadwyzki podazy i zapasow w tym
roku.

Analiza Techniczna:

a Od wielu tygodni obserwujemy konsolidacje na tym rynku pomiedzy
przedziatami 114,00 — 94,00

a Jedli niedzwiedziom uda sie przetamaé miejsce wsparcia, wtedy tez
mozliwa bedzie dalsza znizka zgodnie z formacjg gtowy z ramionami

a Modelowy zasieg tej formacji wypada w rejonie 63,00
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Cukier: powddz w Tajlandii bez wplywu na ceny
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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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