Czerwiec na rynkach surowcowych

Ropa naftowa — Chinczycy dziatajq, OPEC milczy, a ceny rosna

Pod koniec maja ropa zdecydowanie tracita na wartosci, spadki zakonczyly sie dopiero 31 maja,
kiedy podano informacje o zapasach w USA. Od tego momentu ceny rosty nieprzerwanie az do 7
czerwca, kilkakrotnie w tym okresie informowano o spadku zapaséw tego surowca w Stanach
Zjednoczonych. Sposéb na drogq rope znalezli Chinczycy, ktérzy zaplanowali ogtoszenie
moratorium na produkcje biopaliw ze zbdz i innych roslin, zalecajac producentom przerzucenie sie
na uprawy dotad mniej popularne w Chinach, np. sorgo. Chiny, by zmniejszy¢ swojq zalezno$¢ od
ropy naftowej z importu, promujq produkcje etanolu, ale jednoczesnie obawiajg sie, ze popyt na
surowiec roslinny wywinduje ceny zywnosci i zwiekszy zapotrzebowanie na skape zasoby ziemi
uprawnej. Dlatego zaznaczajg, iz biopaliwo z roslin jadalnych nie bedzie kierunkiem dla Chin. Rzad
chinski zamierza zwrdci¢ sie do producentéw, aby przeszli na uprawy manioku i sorgo. Sorgo to
wartosciowa roslina zywieniowa, zawiera do 13 proc. biatka oraz witaminy z grupy B, jej liscie
wykorzystuje sie jako pasze dla bydta, a ziarno przerabia na kasze i make. Rzad Chin stara sie
unikng¢ zajmowania ziemi ornej, konsumpcji duzych ilosci zbdz i szkdd dla Srodowiska w rozwoju
energii odnawialnej. Obecnie w Chinach etanol z kukurydzy produkujg cztery chinskie firmy.
Wiasciciel jednej z nich, korporacja China Qil and Food planuje skoncentrowanie sie na sorgo.

13 czerwca cena ropy na gietdzie w Nowym Jorku spadfa z powodu spekulacji o mozliwym
wzroscie zapasdéw benzyny w wyniku zwiekszenia produkcji przez rafinerie. Cena ropy w dostawach
na lipiec na gietdzie NYMEX w Nowym Jorku w handlu elektronicznym spadfa o 32 centy, czyli 0,5
proc. do 65,03 USD za barytke. Cena ropy Brent na ICE Futures Exchange w Londynie na
kontrakty lipcowe byta wyceniana na 68,58 USD za barytke. Jednak juz kilka dni pdzniej rynek rdst
wyraznie przekraczajac magiczng granice 70 USD za barytke.
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Cena baryiki ropy w czerwcu w USD, zrédto: X-trader



18 czerwca cena ropy osiggneta swoje miesieczne maksimum 72$ za barytke. Koncéwka miesigca
to konsolidacja rynku miedzy 69,75 a 71,35 USD. Okres ten mimo sporych wahan mozna uwazac
za spokojny, gdyz nawet pomimo zej$cia ponizej poziomu 69,50 dolaréw za barytke 27 maja kraje
OPEC nie reagowaty, mimo iz uznajq obecnie za optymalny poziom 72 USD za barytke. Ostatnie
dni miesigca to fantastyczny czas dla posiadaczy dtugich pozycji na rynku ropy, gdyz pod koniec
czerwca cena przebita poziom 71,35 USD, ktéry byt szturmowany juz od kilku dni. Zresztg caty
miesigc nalezat zdecydowanie do graczy zajmujacych dtugie pozycje na tym rynku.

Dalsze losy ropy w duzej mierze zaleze¢ teraz bedq od dwoch mocarstw — Chin i Standw
Zjednoczonych. Wzrosty cen powodujg spokdj krajéw OPEC, co z kolei powoduje znacznie
mniejszq nerwowoS¢ na rynku. Jednak brak zdecydowanej reakcji Zachodu wobec Iranu,
zakonczenie sezonu podwyzszonego zapotrzebowania na paliwa w zwigzku z sezonem urlopowym,
coraz czestsze spekulacje o wystgpieniu spowolnienia gospodarczego w najwiekszych Swiatowych
gospodarkach, ktére réwnoczesnie sg najwiekszymi konsumentami ropy naftowej powodowac
beda w Srednioterminowym okresie obnizki cen. Jezeli sytuacja polityczna na arenie
miedzynarodowej nie ulegnie zaostrzeniu, wartos¢ ropy naftowej moze oscylowac niebawem okoto
70 USD. Na niekorzy$¢ ropy przemawiajg tez przestoje w rafineriach w USA, ktére spowolniajq
produkcje benzyny. Wydaje sie jednak, ze w najblizszym miesigcu cenom najwazniejszego surowca
Swiata, ktdre sg juz w okolicach 10 miesiecznego maksimum w lipcu nie powinno nic zaszkodzi¢,
gdyz zapasy ropy juz od dtuzszego czasu malejq i nic nie zapowiada zmiany tej sytuacji.

Na rynku miedzi totalna hustawka

Maj konczyt sie wzrostami, a czerwiec zaczat spadkami. Do 8 czerwca cena miedzi spadata
niemalze caty czas. Spadki spowodowane byly zwiekszeniem sie zapaséw tego surowca oraz
informacjami o zmniejszajagcym sie popycie. Odbicie nastapito dopiero 12 czerwca, kiedy to cena
miedzi wzrosta na gietdzie w Szanghaju z powodu obaw o ewentualne rozpoczecie strajkéw w
kopalniach w Chile i Meksyku, co moze zaktdci¢ dostawy w czasie, gdy $wiatowe zapasy metalu
ponownie zaczety sie zmniejszac. Pracownicy kopalni zwiekszyli swoje zadania ptacowe po tym, jak
cena miedzi podrozata o 16 proc. w 2007 roku. Cena miedzi na dostawy sierpniowe na gietdzie w
Szanghaju wzrosta o 1.230 juandw, czyli o 1,9 proc. do 64.650 juandw (8.455 USD) za tone.
Ciekawa informacja naptyneta z naszej rodzimej spdtki - KGHM, bowiem zamierza zbada¢ ztoza rud
miedzi na terenie Niemiec, najprawdopodobniej chodzi o tereny lezagce na granicy dwdch
niemieckich landéw, Saksonii i Brandenburgii, gdzie moze sie znajdowac geologiczna kontynuacja
Z6z lubinskich. Zresztg nie jest to jedyny obszar zagranicznej ekspansji naszej spotki, gdyz w ciggu
najblizszych kilku miesiecy spdtka planuje réwniez rozpocza¢ badania geologiczne na Ukrainie.

Juz 13 czerwca cena miedzi zndw na chwile spadta na gietdzie w Szanghaju z powodu obaw przed
mozliwymi podwyzkami stop procentowych w Chinach dla schtodzenia wzrostu gospodarczego.
Spadki zanotowali$my réwniez na gietdzie w Londynie, gdzie cena kontraktow trzymiesiecznych na
miedZ spadfa o 15 USD do 7.160 USD za tone. Spadek byt tylko chwilowy i rynek rdst spokojnie
przez kolejne trzy dni. Wzrosty zakonczyty sie 16 czerwca, kiedy to dobilismy do 7738 USD za
tone, co oznaczato miesieczne maksimum.

18 czerwca cena miedzi wzrosta na gietdzie w Szanghaju na fali obaw, ze protesty pracownikéw w
kopalni w Chile mogq spowodowac zaktdcenia w dostawach. Dodatkowo nizsza od oczekiwan
inflacja w USA zmniejszyta szanse na podwyzke stdp procentowych, ktéra mogta spowolni¢ wzrost
gospodarczy i zuzycie miedzi. Inflacja (z wytaczeniem zywnosci i paliw) wyniosta w maju 0,1 proc.
wobec oczekiwanych 0,2 proc. Cena miedzi na dostawy sierpniowe na gietdzie w Szanghaju
wzrosta o 2,5 proc. do 64.680 juanéw (8.479 USD) za tone. Na gieldzie w Londynie cena
kontraktéw trzymiesiecznych na miedz wzrosta o 30 USD, czyli o 0,4 proc. do 7.530 USD za tone.
Dwa dni pdzniej otrzymaliSmy kolejny impuls wzrostowy, a byty nim obawy, Ze strajki w kopalniach
w Ameryce tacinskiej mogg zaktéci¢ dostawy tego metalu w momencie, gdy spadajq zapasy
Swiatowe. Pracownicy w kopalniach Codelco, najwiekszego $wiatowego producenta miedzi,



chilijskiej Collahuasi i Southern Copper Corp. w Peru zagrozili strajkami. Niemalze natychmiast po
tej informacji cena miedzi na dostawy wrzeSniowe na gietdzie w Szanghaju wzrosta do 65.000
juanow (8.532 USD) za tone. Za$ na gietdzie w Londynie cena kontraktow trzymiesiecznych na
miedz wzrosta o 65 USD, czyli 0 0,9 proc. do 7.490 USD za tone.

Cena tony miedzi w czerwcu w USD, zrédto: X-trader

Koniec miesigca to gtdwnie wzrosty na rynku miedzi. Mocniejsze wahniecie przezyliSmy jedynie 25
czerwca, kiedy to cena surowca zdecydowanie spadata na gietdach w Londynie i Nowym Jorku po
wzroscie zapasOw metalu. Rezerwy miedzi monitorowane przez LME wzrosty o 1,2 tys. ton, czyli 1
proc. i wynosity 119.025 ton. Na gieldzie w Londynie miedz staniata w transakcjach
trzymiesiecznych o 2,1 proc., do 7.275 USD za tone. Na gietdzie w Nowym Jorku metal staniat
najwiecej od dwdch tygodni - o 7,65 centdw, czyli 2,3 proc., do 3,307 USD za funt. Wzrostowe
ruchy utrzymaty sie na rynku do korica miesigca.

Prognozy cen miedzi na najblizszy miesigc rysujg sie pozytywnie. Widac spore zapotrzebowanie na
ten metal w Azji, USA i Europie. A juz pod koniec czerwca zapasy tego surowca malaty, co
oznacza, ze do$¢ szybko mozemy ociggnaé najnizszy poziom rezerw od lata ubiegtego roku. Cenie
miedzi na pewno pomoga obawy przed strajkami w kopalniach w Chile, ktére mogg zaktdci¢
dostawy i zmniejszy¢ Swiatowe zapasy. Pracownicy kopalni Dona Ines de Callahuasi w Chile,
planujg strajk na 9 lipca, poniewaz niezadowolita ich zaoferowana wielkoS¢ podwyzki ptac.
Pracownicy kopalni Codelco strajkujg od 25 czerwca. Co wiecej réwniez gornicy z KGHM zagrozili
strajkami jesli nie zostang spetnione ich zadania, co jeszcze bardziej komplikuje i tak napietg
sytuacje na rynku tego surowca. Jednak na po stronie ,minuséw” mozna zapisa¢, ze produkcja
miedzi w tym roku przewyzszy popyt na ten metal o 200.000 ton, co wynika z szacunkow
Antofagasta Plc., wiasciciela trzech kopalfh miedzi w Chile.



Zioto latem nie neci

Zarowno koniec maja, jak i poczatek czerwca byt udany dla osdb lokujacych swoje pienigdze w
Ztoto. Osiggniety zostat najwyzszy putap kursu od 3 tygodni wynoszacy na dzien 2 czerwca 671,15
USD/uncja. Jednym z najwazniejszych czynnikdw, ktéry umozliwit ten wzrost, jest spadek wartosci
dolara, a w szczegdlnosci notowan amerykanskich papierow dluznych, ktére sg najczesciej
stosowane jako alternatywa w stosunku do lokowania pieniedzy w ztoto. Stad powszechnie sie o
nich méwi jako o ujemnie skorelowanej parze.

Jednak szybko po osiggnieciu tak wysokiej wartosci mogliSmy obserwowac¢ wyrazne spadki, az do
643,70 USD za uncje zitota. Byta to najnizsza cena od marca tego roku. Wydaje sie, ze gtdwnie
wplyw na kurs metalu miat bedacy na fali wznoszacej kurs dolara amerykanskiej. Do spadku
przyczynity sie tez na pewno dziatania funduszy inwestycyjnych. W pierwszej potowie czerwca
ceny ziota spadaly. Sezon letni na rynku metali szlachetnych nie nalezy do najlepszych. Kruszec
wyraznie tracit na wartosci.

Cena uncji ztota w czerwcu w USD, zrédto: X-trader

Nastepnie poczynajac od 13 czerwca mieliSmy fale wzrostow. Ceny surowca zaczety odrabiaé
strate, poniewaz pojawity sie sygnaty ostabienia dolara, w szczegdlnosci wobec euro. Zas kazde
zblizenie sie do granicy 640 USD byto odbierane jako pozytywny sygnat do kupna i nie zostata
przekroczona ta granica. Na tak szybkie wzrosty wptyw miato kilka czynnikéw, przede wszystkim
ostabiajacy sie dolar oraz wzrastajace ceny ropy naftowej.

Sytuacja zmieniata sie jak w kalejdoskopie. Juz 19 czerwca rozpoczeta sie kolejna fala spadkéw i to
pomimo stabngcego dolara. Przyczynita sie do tego informacja z Indii o chwilowo zmniejszonym
popycie na metal w branzy elektronicznej. Metale szlachetne w ostatnim okresie do$¢ mocno
reagujg na tego typu sygnaty totez skonczyto sie to niemalze tygodniowymi spadkami na rynku. W
ostatnim tygodniu czerwca kolejna zmiana sytuacji. Duzy wptyw na warto$¢ metalu z pewnosciq
miaty niekorzystne dane makroekonomiczne z rynkdw amerykanskich $wiadczace o spadku
dynamiki wzrostu gospodarczego oraz fala niepewnosci, co do sytuacji na Bliskim Wschodzie.



Gdyby dane byty uznane za bardzo dobre to te rynki zachowatyby sie odwrotnie. Jesli doda sie do
tego szybko rosngca cene ztota to mozna powiedzie¢, ze gracze uciekali w bezpieczne instrumenty
(ztoto i obligacje), co czesto sie dzieje wtedy, kiedy rosng zagrozenia geopolityczne. Stosunkowo
staby pod koniec miesigca dolar spowodowat, ze ztoto stato sie tansze dla posiadaczy innych walut,
co stymulowato zwiekszone zapotrzebowanie na ten metal. Dodatkowo nizsza od oczekiwan
inflacia w USA zmniejszyta szanse na podwyzke stop procentowych. Inflacja (z wylgczeniem
zywnosci i paliw) wyniosta w maju 0,1 proc. wobec oczekiwanych 0,2 proc. To z jednej strony
ozhacza, iz dolar raczej sie nie umocni, z drugiej strony ztoty bywa najlepszym zabezpieczeniem
przeciw inflacji a skoro jest ona niska popyt na ztoto w tym wzgledzie znacznie sie kurczy. Mimo
Swietnej koncowki miesigca ztoto byto jednym z nielicznych surowcdw, na ktérym gracze stracili.

Wydaje sie, ze ztoto w najblizszym czasie moze zyskiwa¢ na wartosci ze wzgledu na coraz stabszg
pozycje dolara na rynku. Innym duzym impulsem do wzrostu mogq by¢ zapowiedzi bankéw o
dalszym przewartosciowaniu portfeli ich rezerw walutowych gdzie cze$¢ dolaréw wymieniana jest
na ztote sztaby. To pokazuje, ze nastaty dobre czasy dla posiadaczy diugich pozycji na rynku ztota.
Dolar w najblizszym czasie powinien traci¢ na wartosci, rowniez obawy o wzrost inflacji mogg
spowodowac zwyzke, poniewaz ztoto jest uwazane za najlepszy $rodek ochrony przed spadkiem
wartosci pienigdza. Dodatkowym czynnikiem umozliwiajgcym podniesienie ceny kruszcu jest
powrdt widma kolejnej wojny na Bliskim Wschodzie, czyli w Iranie. Prognozy mowig, iz na koniec
tego roku ztoto moze kosztowac 789 USD za uncje, a w 2008 r. nawet 852 USD.

Na innych rynkach tez jest ciekawie...

Zazwyczaj inwestorzy skupiajq sie na trzech powyzszych surowcach. Warto doda¢ w tym miejscu,
ze czerwiec i lipiec sg zazwyczaj miesigcami zastoju na tych rynkach oraz okresem najmniejszej
liczby interesujacych dla tego rynku publikacji. Dlatego tez stéw kilka o innych surowcach. Zaczne
od tych zwigzanych z rodzimym rynkiem.

Od poczatku 2007 roku do korica maja produkcja cementu w Polsce, w stosunku do analogicznego
okresu 2006 r., wzrosta o 59 proc. do 6,26 min ton. Produkcja cementu w samym maju wzrosta w
stosunku do maja 2006 roku o 5,6 proc. 1,73 min ton. Sprzedaz cementu od poczatku roku do
konca maja 2007 r. wzrosta w stosunku do analogicznego okresu 2006 r. o 59 proc. do 6,5 min
ton, przy czym sprzedaz w kraju wzrosta réwniez o 59 proc. do 6,35 min ton, a eksport o 58 proc.
do 161 tys. ton. Co wiecej w ciggu kilku najblizszych lat zapowiada sie dalszy bardzo dynamiczny
wzrost produkgji i sprzedazy cementu.

Innym ciekawym rynkiem w naszym kraju jest rynek wegla kamiennego. Juz od poczatku jesieni
zesztego roku wiadome byto, iz ceny tego surowca zaczng rosnaé, a zapotrzebowanie réwniez
bedzie sie systematycznie zwieksza¢. Swiadczyly o tym dotychczas niespotykane kolejki ciezaréwek
przed kopalniami tego surowca. W czerwcu New World Resources (NWR), zarejestrowany w
Holandii holding weglowy i logistyczny bedacy jedynym akcjonariuszem czeskiej kopalni OKD,
zaczagt rozwazac cztery projektu wydobycia wegla w Polsce. W ciggu pieciu lat grupa chce mie¢
mozliwos¢ wydobycia wegla poza Czechami, gtéwnie w Polsce. OKD planuje tez ekspansje na
innych rynkach Europy Srodkowej i na Ukrainie. OKD zainteresowane jest m.in. joint venture z
Jastrzebskg Spétkg Weglowq (JSW), ktore ma wydobywac wegiel w kopalni Morcinek. NWR
planuje oferte publiczng na gietdach w Pradze i Londynie na jesieni.

Jesli chodzi o rynki miedzynarodowe to uwadze polecam rynek srebra. Srebro, ktére zazwyczaj
zachowuije sie jak ztoto i w ostatnim miesigcu za nim podgzato, cho¢ notowato mniejsze wahania.
Jednym z czynnikéw determinujacych wzrosty na rynku tego surowca, sq okresowe wzrosty cen
miedzi, z ktérg srebro jest powigzane, gdyz duza ilo$¢ srebra powstaje przy rafinacji miedzi.
Wyjatkowa sytuacja nastgpita w przedostatnim tygodniu czerwca, kiedy to metal zanotowat
gwattowny spadek wywotany informacjami o spadku globalnego popytu. Ruchy na tym rynku
potwierdzajg, iz wiekszo$¢ inwestoréw lokuje swdj kapitat w oba metale szlachetne na raz.



Cho¢ prognozy nie sg tak optymistyczne jak na rynku ztota jednak stabnacy dolar powinien
pomagac srebru. Wiekszy popyt na ten surowiec zgtaszajg tez fundusze specjalizujace sie w
lokowaniu pieniedzy w ten segment rynku. Wydaje sie, wiec, ze posiadacze ditugich pozycji na
srebrze nie powinni stracic.
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Uwadze polecam réwniez rynek kontraktéw na benzyne, ktére pod koniec miesigca strzelity
gwattownie w gore. Obecnie spotki Koch Industries Inc. i Valero Energy Corp. borykajq sie ze
sporymi problemami w swoich zaktadach w Teksasie. Flint Hills Resources LP spoétka zalezna Koch
Industries Inc. i Valero Energy Corp. ma powazne problemy ze swoim dziatem hydrokrakingu z
powodu przecieku. Valero poinformowata o pozarze w rafinerii, za$ zaktady Coffeyvillle Resources
LLC w Kansas zostaty zamkniete z powodu powodzi.

Na koniec chciatbym sie zajg¢ sytuacjg na rynkach kapitatowych w czerwcu u dwoch najwiekszych
importerdw surowcow, czyli Stanach Zjednoczonych i Chinach. Nie wiadomo czy sytuacje, ktdre
pojawity sie w ubieglym miesigcu pozostang bez wptywu na rynki towarowe. W dniu 4 czerwca
doszto do dramatycznego spadku wartosci akcji w Chinach, dzien pdzniej byto nadal bardzo
nerwowo. Spora wyprzedaz akcji spowodowata wzrost obaw, ze z gietd mogg wycofac sie
inwestujgce tu fundusze. Wsrdd spotek, ktoére mocno tracity podczas handlu byt koncern
rafineryjny China Petroleum & Chemical Corp. oraz najwiekszy w Chinach producent stali Baoshan
Iron & Steel Co. Z kolei 8 czerwca mieliSmy duze spadki na amerykanskiej gietdzie, gdzie rowniez
sporo tracity spotki surowcowe. Obie te sytuacje mogg juz w niedtugim czasie mie¢ negatywny
wplyw na rynki finansowe na catym Swiecie, dlatego tez warto obserwowac poczynania inwestoréw
zaréwno za oceanem, jak i w panstwie Srodka.
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