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W dzisiejszym raporcie prezentujemy biezaca sytuacje fundamentalna
na rynku srebra, ktory w 2011 r. wzbudzat bardzo duzo emocji. Na
kolejnych stronach raportu analizujemy rynki innych surowcéw, m.in.

ropy, miedzi i zboz.

W ostatnim tygodniu na ogoélng sytuacje na rynkach surowcow 172016

najwiekszy wpltyw mialy: -0,6%

Q Bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy — znacznie wyzszy

od oczekiwan odczyt zmian zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w styczniu w
USA pozytywnie wptyngt na notowania surowcow przemystowych; z drugiej
strony oddalajac perspektywe QE3 przyczynit sie do realizacji zyskéw z dtugich
pozycji na rynkach metali szlachetnych.

QO Dobre dane z Europy i z Chin — indeksy PMI w Europie wskazujg na lekka

poprawe koniunktury w pierwszych tygodniach 2012 r., pozytywnie zaskoczyty 1233,80

dane z Wielkiej Brytanii, odczyty w Chinach byty bliskie oczekiwaniom. +3,5% +1,9% +3.4% +11%

-23% -9,3% -13% -43%
Q Fuzja gigantéw na rynku surowcOw — w wyniku potgczenia koncerndw
Xstrata i Glencore - powstanie trzeci najwigkszy producent miedzi na $wiecie z
roczng produkcjg miedzi na poziomie ok. 1,5 min ton. Najwiekszym producentem
surowca jest ciggle chilijskie Codelco, drugim zas amerykanski Freeport Mc-

] MoRan.
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Bardzo dobry poczatek roku dla srebra ...

Srebro nalezy do najlepszych inwestycji pierwszych tygodni Struktura popytu w 2001 r.

2012 r. Tylko w styczniu jego ceny wzrosty o ponad 20%, Monety i medale Inw?;tyq'e
4% %

pozostawiajac w tyle inne popularne surowce. Zas‘a"goj:““’e

Notowaniom srebra oraz innych kruszcdw sprzyjalo ogromne

zainteresowania inwestoréw, dzieki ktéremu fundusze ETF, zwigzane z

rynkami metali szlachetnych, odnotowaty bardzo duze naptywy srodkéw w

ciggu ostatnich kilkunastu dni (blisko 900 min USD). W bardzo szybkim Ltacznie: 877 min uncji

tempie rosty takze dlugie pozycje netto otwierane przez inwestorow

finansowych na gietdach towarowych na rynkach m.in. srebra. Dla wielu

Struktura popytu w 2005 r.

inwestorow argumentem za przewazaniem srebra kosztem innych metali | ]
Monety i medale nw%sotyqe

byt relatywnie duzy spadek jego cen w 2011 r. Poza czynnikami zwigzanymi 4% %
Zastawy stotowe
z politykg monetarng w USA i Europie, do kupowania srebra skfaniaty takze 7%
coraz lepsze dane gospodarek rozwinietych. Blisko 50% zapotrzebowania
na srebro zwigzane jest bezposrednio z koniunkturg w przemysle, dlatego
tez popyt na nie jest mocno uzalezniony od tempa rozwoju globalnej
gospodarki. Lacznie: 930 min uncji
Fundamenty rynku srebra ... Struktura popytu w 2010 .
Inwestycje
Czynnikami ktdre miaty najwiekszy wptyw na ceny srebra w ciggu ostatnich 17%
kilku lat, byty dynamiczne zmiany w strukturze konsumpcji kruszcu. Wraz z Monety i medale

9%
poczatkiem ostatniej dekady w strukturze popytu dominowat przemyst i

branza fotograficzna (odpowiednio 40% i 24% tgcznego zapotrzebowania). Zastawy stofowe
5%
Wraz z biegiem lat rosta rola przemystu, gtéwnie dzieki rozwojowi

zastosowania srebra w elektronice, w kolektorach stonecznych oraz Lacznie: 1057 min uncji

. ’ o Fotografia
rosngcemu zapotrzebowaniu w przemysle samochodowym. W wyniku 7%

! rewolucji ¢ .rgwej rownie dynamicznie spadat popyt na srebro ze strony ' 2
Zrodto: The Silver Institute

l branzy fi raficznej. W ciggu ostatnich 10 lat na rynku pojawit sie rowniez
n.. | E& |
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popyt inwestycyjny, ktdry dzieki rozwojowi fizycznych funduszy ETF urdst do
drugiego najwazniejszego czynnika w strukturze popytu na srebro. Obecnie
odpowiada on za 17% tacznego popytu i podobnie jak w przypadku ziota,
stanowi gtéwne zrédto wzrostu tgcznego popytu na kruszec.

Wydobycie srebra rosnie $rednio o 2% rocznie. W duzej mierze jest ono
uzaleznione od wydobycia metali takich, jak otéw, cynk, miedZz czy zioto,
gdyz srebro jest w 60% ,produktem ubocznym” wydobycia tychze surowcéw.
Dodatkowymi zrédtami podazy kruszcu sg banki centralne i rzady, ktére od
kilku lat pozbywajg sie srebra ze swoich skarbcéw oraz recykling, ktory w
duzym stopniu jest funkcjg ceny surowca. Pozytywnie na wielkoS¢ podazy
wptywa réwniez aktywnos$¢ producentdw, ktdrzy w ciggu ostatnich dwdch lat
znacznie zwiekszyli ilo$¢ surowca zabezpieczanego cenowo na gietdach

towarowych.

PrzysztoS¢ notowan srebra, podobnie jak w ciggu ostatnich lat, bedzie w
duzej mierzej zalezata od zmian zachodzacych w strukturze popytu. Na rynku
srebra (podobnie jak na rynku ztota) duze ilosci kruszcu zgromadzity
fundusze ETF. W ich skarbcach znajduje sie obecnie blisko 500 milionéw uncji
kruszcu, co stanowi rdwnowartosci ok. 50% rocznej podazy surowca. Biorac
pod uwage fakt, ze kruszec ten bedzie musiat kiedy$ ponownie trafi¢ na
rynek, decydujacq role odegrajg inne zrodta zapotrzebowania. Tylko
dynamiczny wzrost zapotrzebowania na srebro ze strony przemystu moze

wchtongc¢ wysytane na rynek zapasy surowca.

wszystkie rynki w jednym miejscu 5 www,xtb,p|

Ceny i inwestorzy finansowi na rynku srebra
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Zrédto: CFTC, Ecowin

WhniosKi

W érednim okresie (1 rok) rynek srebra wydaje sie by¢ wzglednie wyprzedany. Po
duzej redukcji dtugich pozycji netto przez inwestoréw finansowych w II potowie
2011 r., w wyniku ktdrego ich ilos¢ spadta do najnizszego od 6 lat poziomu, srebro
moze mieC jeszcze swoje pie¢ minut. Notowaniom kruszcu sprzyja¢ moze rowniez
utrzymujgca sie od kilku miesiecy niepewno$¢ wokot kolejnej rundy luzowania
iloSciowego w USA i pierwszej w strefie euro. Duze znaczenie w tym kontekscie moga
mie¢ tegoroczne wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych i przysztoroczne

wybory parlamentarne w Niemczech.

W dtuzszym okresie oczekujemy silnego spadku cen srebra. Prawdopodobienstwo
zbilansowania rosngcej podazy ze strony inwestordw przez popyt przemystowy jest
niewielkie. W tym przypadku realny jest nawet scenariusz emocjonalnej wyprzedazy

surowca, ktéra powinna doprowadzi¢ do bardzo dynamicznej przeceny srebra.
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Srebro:

SILVERS, D-:Ih 33,62 33,79 33.47 33.52 .
Analiza Techniczna: u ﬂ +u ' um 3 u' ' 34.20
a W ostatnim czasie cena srebra znalazta si¢ na poziomach ostatnio | |l|+uﬂﬁ T* 3352

7 E

obserwowanych w listopadzie ubiegtego roku. |:|' | .u ‘ w
a Tak silna zwyzka zgodnie z Teorig Elliott'a moze byé oznaczona jako fala ‘M ?.i' “ Jr||:|'|' “'
trzecia w impulsie wzrostowym. ‘ +u 30.50
a W celu zalfoﬁczenia_ catej pieciofalowej stru!<tury obgcr_ﬂe powinnismy n+ l':'
obserwowac korekcyjng fale czwartg ze wsparciem w rejonie 32,90 USD, a |:'Iﬂ h'l HHI":' L28.25
nastepnie rynek powinien zmierza¢ do oporu 35,25. l 2
L 27.60
XTB-Trader, £ 2001-2011 Met=Ouotes E-nﬂ'-.-'.arn | 76.00

7 Ot 2011 31 O 2011 ZEND\ 2011 14Deu:1~511 & Jan 2012 30 J2n 2012

Ropa: Brent trzyma sie mocno

Notowaniom surowca w Europie sprzyjajg coraz lepsze dane z gospodarki strefy
euro, poprawa marz rafineryjnych, na skutek upadku koncernu Petroplus oraz b OlLs,Daihy 116,15 116,33 115,59 115,82
wzglednie atrakcyjna cena ropy Brent w stosunku do surowca z Zatoki Perskiej,
CO sprzyja popytowi ze strony azjatyckich rafinerii.

Wzrost spreadu pomiedzy ropag europejskg a amerykanskg wynika przede "ﬁl
wszystkim z ponownie rosngcych zapaséw surowca w USA, ktorych koszt wﬁ
transportu z centralnych stanéw do Zatoki Meksykanskiej wynosi ok. 15 — 20 l"“n' mu "i'“

|] '
' |1u+m¢+ il

Analiza Techniczna: Il]lﬂ' *ﬁh\ N

a W poprzednich raportach wspominaliémy, iz cena barytki ropy typu Brent I
po opuszczeniu kanatu spadkowego i wyrysowaniu korekty prostej ,abc” a '
moze zmierza¢ na wyzsze poziomy. - -

a Tak tez sie stato. Rynek po wybronieniu wsparcia w okolicach 109,50 USD
rozpoczat systematyczng zwyzke i obecnie testuj wierzchotek 116,44 USD. XTB-Trader, © 2001-2011 MetsQuotes Software .

O  Jego przekroczenie powinno spowodowad test nawet okolic 120 USD. 20002011 11Nov 2011 5Dec201l 26 Dec 2011 20 Jan 2012
Dopiero trwaty powrdt pod poziom 113,80 moze by¢ pretekstem do
powstania wiekszej spadkowej korekty.
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Miedz: kolejny tydzien wzrostow

Notowania miedzi rosng juz 4-tydzien z rzedu. Cenom czerwonego metalu
sprzyjaty przede wszystkim niezte dane z globalnej gospodarki oraz realizacja
zyskow z krotkich pozycji, ktére inwestorzy otwierali w drugiej potowie 2011 r.

Od poczatku 2012 r. na gietldzie w Szanghaju odnotowano ogromny wzrost
zapasow miedzi (o ponad 70 tys. ton). W duzej mierze wynika to z czynnikow
sezonowych oraz transportu zapasow z gieldy w Londynie. Jednakze tempo
wzrostu ilosci surowca magazynach w Szanghaju moze budzi¢ obawy o popyt na
surowiec w Panstwie Srodka.

Analiza Techniczna:

u Notowania miedzi utknety pod oporem wyznaczonym przez ekspansje
100% w rejonie 8600 USD.
u Poziom ten skutecznie powstrzymuje kupujgcych i moze doprowadzi¢ do

powstania przeceny w rejon wsparcia 8160 — 7960 USD.
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COPPER, Daiby 5441 8454 8375 5403

FE 100% | 8613 I
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= [are

7 Ot 2011 3 Ot 2011 22 Nov 2001 14 Dec 2011 10 Jen 2012 1 Feb 2012

Kukurydza: duzy wzrost areatow uprawowych

Ceny kukurydzy sg duzo bardziej stabilne od notowan pszenicy. Wplyw na to
majg przede wszystkim informacje z USA, gdzie w tym roku wg wstepnych
prognoz farmerzy obsiejg kukurydzg kolejng rekordowg ilos¢ pdl. Powierzchnia
areatéw uprawowych wzrosnie o 2,5% r/r, co w przypadku brakéw probleméw z
pogoda doprowadzi do duze wzrostu zapasOw surowca juz w sezonie 2012/13,
ktory oficjalnie rozpocznie sie w lipcu br.

Analiza Techniczna:

a Cena kukurydzy pomimo ostatnich wzrostéw wcigz znajduje sie w szerokim
trendzie bocznym.

a Jego gérne ograniczenie to okolice 660,00 USD, a dolne to 593,00 oraz
575,00 USD.

a Dopoki rynek nie przetamanie ktéregos z nich, mozna liczy¢ na pozostanie
w konsolidacji.

CORN, Dy 843,48 644,66 639,73 643,56
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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
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
szczegolnosci instrumentach wykorzystujacych dzwignie finansowg sg z natury rzeczy spekulacyjne i mogg w efekcie przynie$¢ straty i zyski,
przekraczajace zaangazowany przez inwestora kapitat poczatkowy.


http://www.xtb.pl/

