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Surowcowy supercykl, czy tylko
antycypacja ozywienia
gospodarczego?

Jacek Maleszewski

A
) ¢ CFA, Dyrektor Zespotu
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Z poczatkiem tego roku surowcowy indeks CRB
rozpoczat wspinaczke w gore i do dnia
dzisiejszego zyskat okoto 14%, co, biorgc pod
uwage wahania tego indeksu, nie jest specjalnie
imponujgce.

Jednak dzieki tym wzrostom indeks wybit sie z
trendu spadkowego z jakim mieliSmy do czynienia
od potowy 2022 roku, a jesli spojrzymy na wykres
w dtuzszym terminie, to mozliwe, ze niedtugo
trzeba bedzie nazwac¢ ten trend tylko korektg
hossy zapoczatkowanej w okresie pandemii.

Jesli uznamy, ze owa hossa i pozniejsza korekta
utworzyty formacje, ktorg analiza techniczna
nazywa flaga, to wykreslenie zasiegu tej flagi robi
spore wrazenie, a z pewnoscig prowadzi do
niepokojgcych wnioskow osoby, ktore martwig sie
przysztg inflacjg. Zasieg ten wskazuje, ze indeks
CRB powinien znalez¢ sie ok. 50-65% wyzej,
niz jest obecnie, a to oznaczatoby witasciwie
powtorzenie - pod wzgledem zasiegu - supercyklu
surowcowego z lat 1999-2008 (wykres ponizej).
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Zrédto: stooq.pl
Czy scenariusz wynikajgcy z analizy technicznej
potwierdzaja fundamenty?

W latach 1999 -2008 mielismy do czynienia
z olbrzymim zapotrzebowaniem na surowce ze
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strony olbrzymich inwestycji infrastrukturalnych,
jakie w tamtym czasie przeprowadzaty Chiny.
Na dzisiaj, Chiny nie prowadzg i nie planujg tak
duzych inwestycji, chociaz stymulacja gospodarki
przez chinski rzad i bank centralny zapewne
zwiekszy  popyt, zwlaszcza na metale
przemystowe, ktore w indeksie CRB stanowig
13%.

Duze znaczenie dla popytu nha surowce
przemystowe bedzie miat przegtosowany w USA,
pod koniec 2021 roku, pakiet inwestycji
infrastrukturalnych o wartosci 1,2 biliona dolarow
(1200 mid USD). Kwota ta ma by¢ wydana
w przeciggu 7 lat, a wiec do konca 2028 roku.
Pakiet ten byt jedng z gtownych obietnic
wyborczych Joe Bidena, powstaje wiec pytanie,
czy po ewentualnej utracie przez niego witadzy
ww. plan bedzie kontynuowany w takiej skali, przy
obecnym zadtuzeniu USA i w Srodowisku
wysokich stop procentowych?

Duzy popyt, zwtaszcza na miedz, moze wynikaé
z globalnej transformaciji energetycznej, do jakiej
w ostatnich latach bardzo preznie dotaczyty
Chiny.

Sktadnikami indeksu CRB sg jeszcze, w duzej
mierze, surowce energetyczne, jakie - poza ropg -
wykazujg w cenach raczej tendencje spadkowa,
w ostatnich miesigcach. Rowniez surowce rolne
sg, W wiekszosci, w trendzie spadkowym, poza
takimi wyjatkami, jak: kakao, ktore od konca 2022
roku podrozato 4-krotnie.

Istotny, 7% udziat w ww. indeksie majg rowniez
metale szlachetne, jakie w ostatnich miesigcach
solidnie rosng i wcigz majg potencjat, ale ten
temat omowimy przy innej okazji.

Podsumowanie

Obecnie mamy do czynienia z waznym sygnatem
dla rynku surowcéw, wynikajgcym z analizy
technicznej, co moze zwiastowac¢ kolejng fale
wzrostowg, ale nie sposdb jednoznacznie
zidentyfikowa¢ jego solidne potwierdzenie
w czynnikach fundamentalnych. Na dzisiaj
najlepsze perspektywy z miksu surowcowego,
znajdujgcego sie w indeksie CRB, wydajg sie mie¢
metale przemystowe, a zwtaszcza miedz oraz
metale szlachetne.

Autor: Jacek Maleszewski
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Oczekiwania odnosnie wielkosci
obnizek stop w USA - od jednej
skrajnosci do drugiej

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,
Redaktor Qnews.pl

Przygladajac sie zachowaniu globalnych rynkéw
na poczatku Il kwartatu, trudno oprzec¢ sie
wrazeniu, ze sg wyraznie bardziej ,rozdraznione”
niz w trakcie dos¢ spokojnego | kwartatu.
Wystarczy tylko spojrze¢ na gwattowng reakcje
na lekkie zaskoczenie w najnowszych danych
o inflacji w USA. Wskazniki inflacji wyzsze od
konsensusowych prognoz w marcu o... 0,1 pkt.
proc. (i to po zaokragleniu) przyczynity sie do
dostownie drastycznych przetasowan, jesli chodzi
o rynkowe oczekiwania odnosnie polityki Fedu.
Szacunki wielkosci obnizek stép gwattownie
runety, co pokazujemy na wykresie. Podczas gdy
jeszcze na poczatku roku rynek byt niemal
pewien, ze w tym roku Fed zetnie stopy tacznie
o co najmniej 100 punktow bazowych (co by
oznaczato cztery mate obnizki roztozone
w czasie), to teraz oczekiwania takiej serii cie¢
w ciggu kolejnych 12 miesiecy zmalaty ponizej 20
proc. Gwattownie obnizyly sie tez oczekiwania
mniejszej skali obnizek. Rynek nie jest juz nawet
100-procentowo pewien, czy Fed w ogole dokona
jakiegokolwiek ciecia do konca 2024.
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Taka nagta zmiana zdania przez rynek wywotata
jednoczesnie wyrazng przecene amerykanskich
obligacji. Rentownos¢ papierow o 10-letnim
terminie do wykupu podskoczyta w okolice 4,5
proc.,, a rentownosc¢ 2-latek dotkneta niemal
putapu 5 proc., po raz pierwszy od listopada ub.r.

Jakie sg implikacje inwestycyjne? Widac, ze od
czasu zakonczenia cyklu podwyzek w lipcu 2023,
oczekiwania rynkowe poruszajg sie ,,od bandy do
bandy”. Podczas gdy na przetomie roku rynek
kreslit obraz mocno gotebiego Fedu - co jak widac
na razie nie chce sie sprawdzac - to teraz kresli
obraz coraz bardziej jastrzebiego banku
centralnego. Po czwartkowym ruchu mozna sie
zastanawiag, czy nie obserwujemy przypadkiem
przereagowania w drugg strone wzgledem
sytuacji z poczatku roku.

Jezeli teza o przereagowaniu jest stuszna,
to mozna sie zaczg¢ <zastanawiac¢, czy
amerykanskie obligacje nie stajg sie znow
ciekawg propozycja do portfela. Trudnigj
natomiast przesadzic¢, czy mamy juz do czynienia
z punktem krytycznym owego przereagowania.
Przystowiowg kropkg nad i mogtoby byc
catkowite wyzerowanie rynkowych oczekiwan na
4 obnizki stop w kolejnych 12 miesigcach oraz
spadek wycenianych przez rynek szans na 3
obnizki ponizej 20 proc., czyli powtdrka sytuaciji
z  wrzesnia-pazdziernika ub.r. Bedziemy
monitorowac sytuacje.

Odkrecanie oczekiwan na obnizki stop,
szczegOlnie w tak gwattownym tempie, dato sie
tez w pewnym stopniu we znaki gietdom. Mozna
powiedzie¢, ze to dobry pretekst do korekty
mocno rozgrzanych notowan amerykanskich
akciji. W poprzednich tygodniach informowalismy
o ich silnym technicznym wykupieniu — ostatnio
zaczeto sie wyraznie zmniejszac.

Autor: Tomasz Hondo
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Przeglad rynku: Globalne rynki akciji,
rynek energii, obligacje i inflacja

bCASPAR ZeSpOI' Caspar TFI

Globalne rynki akcji

Po solidnym IV kwartale zesztego roku,
charakteryzujacym sie wysokag dynamikg wzrostu,
w | kwartale tego roku amerykanskie indeksy
doszty do najwyzszych pozioméw w historii.
Na czele z S&P 500 dla ktérego fgczna stopa
zwrotu wyniosta 10,6% w na koniec marca.

5M % Chg.

US Benchmarks Q12024 March Feb. Jan. (Nov. - March)
Russell MicroCap 4.7% 2.5% 6.2% -3.9% 31.0%
S&P Midcap 400 9.9% 5.6% 5.9% -1.7% 29.7%

Russell 2000 5.2% 3.6% 5.7% -3.9% 28.7%
Nasdaq Comp. 9.3% 1.8% 6.2% 1.0% 28.0%
Nasdaq 100 8.7% 1.2% 5.4% 1.9% 27.2%

S&P 500 10.6% 3.2% 5.3% 1.7% 26.1%

NDX Equal Weight 5.7% 1.2% 3.9% 0.6% 25.9%
SPX Equal Weight 7.9% 4.5% 4.2% -0.8% 25.8%
Dow Jones Industrials 6.1% 2.2% 2.5% 1.3% 21.6%

*** Percentages represent total return

Rysunek 1, zrédfo: https://www.nasdaqg.com/articles/march-
first-quarter-2024-review-and-outlook.

Wyniki gtownych indekséw zamknety marzec na
plusie, a jesli spojrzymy na te dla poszczegolnych
sektorow - to wyrdznia sie sektor energii
z wynikiem +10.60% w samym marcu. Za to jesli
spojrzymy na caty pierwszy kwartat, to energia
byta drugim najlepszym sektorem (13,70% w 1
kw.), zaraz po ustugach komunikacyjnych
(+15,80% w 1 kw.). Wracajac jeszcze do koncowki
zesztego roku - to w IV kwartale 2023 r. wzrost
wynikat w duzej mierze z dramatycznego
przesuniecia w dot krzywej rentownosci
w odpowiedzi na oczekiwania na gotebi FED.
Styczen i luty przyniosty kontynuacje wzrostow i —
cho¢ prasa finansowa ostrzegata uczestnikow
rynku przed mozliwg korekta - marzec byt
kolejnym  miesigcem  wzrostow  gtdwnych
indeksow. Nawet pomimo jastrzebiego
przeszacowania polityki pieniezne;j.
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Stocks are primed for a 10% correction because
the current rally isn't broad enough, strategist
says

Jennifer Sor wagF * Share 0 Save

Rysunek 2, Zrddto: https.//markets.businessinsider.com/
news/stocks/stock-market-crash-correction-outlook-rally-
sp500-prediction-rate-cuts-2024-2.

Rynki rozpoczety rok spodziewajgc sie okoto
siedmiu obnizek stép procentowych w 2024 r.
Na koniec marca oczekiwania co do obnizek stép
zostaty zredukowane do trzech, wszystkich
w drugiej potowie roku.

Rynek energii -ropaigaz

W marcu ceny ropy naftowej rosty kolejny miesigc
z rzedu, a ropa Brent osiggneta dzienne
maksimum na poziomie prawie 87 USD/bbl.
Ostatni poziom notowany byt na poczatku
listopada 2023 roku, kilkka tygodni po ataku
Hamasu na lzrael.

Brent Qil Futures, D, (CFD) o H L c

Rysunek 3, Zrédfo: https://pl.investing.com/commodities/
brent-oil-streaming-chart.

Eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie
spowodowata wzrost cen. Iran oskarzyt lzrael
o przeprowadzenie nalotu na jego ambasade
w Syrii, w wyniku ktorego zgineto trzech wysokich
rangg cztonkow iranskiej Gwardii Rewolucyjne;j.
To ponowne napiecie pojawia sie w czasie, gdy na
fundamenty ropy naftowej wptywajg przedtuzane
dobrowolne ciecia dostaw OPEC+, a mix tych
zdarzen podtrzymuje uwarunkowania deficytowe.

Europejska zima 2023/24 jest juz oficjalnie za
nami, a region zakonczyt ja z bardzo wysokimi
poziomami magazynowania gazu ziemnego.
Z danych GIE (Gas Infrastructure Europe) wynika,
Ze na koniec marca magazyny w Europie byty
zajete w nieco ponizej 59%. Jest to nie tylko
wiecej niz prawie 56% zapetnienia odnotowanego
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na tym samym etapie w zesztym roku, ale jest to
rowniez rekordowy poziom jak na te pore roku.

Europe exits winter with record storage (% full)
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Rysunek 4, Zrédto: https://think.ing.com/articles/europe-
exits-winter-with-record-gas-storage-050424/.

Komfortowe poziomy magazynowania na
poczatku sezonu sugerujg, ze mozemy
zaobserwowac dalszg presje na obnizke cen gazu
w Europie. Rekordowe temperatury na koniec
sezonu grzewczego, jak i prognozy nha
nadchodzace tygodnie — sugerujg wyzsze srednie
temperatury.

Rentownosci obligaciji i inflacja

Na poczatku tego roku rynek oczekiwat, ze FED
zacznie wielokrotnie obnizaé¢ stopy procentowe
juz w pierwszym kwartale. Tak sie jeszcze nie
stato w duzej mierze z powodu utrzymujacych sie
obaw o inflacje. Jednak bardzo trudno jest
wyczu¢ moment zwrotu FED, a obnizenie
krotkoterminowych rentownosci nie oznacza ich
spadku w dtuzszym horyzoncie. Wielu inwestoréw
w zesztym roku pomylito sie twierdzac,
ze gospodarka popada w recesje i teraz tez
bedzie im trudno jasno okreslic moment, w ktorym

przedstawiciele Rezerwy Federalnej podejma
decyzje o obnizeniu stop procentowych.

Tym bardziej, ze bacznie obserwujg wszelkie
dane makroekonomiczne chcgc mie¢ pewnosé co
do jej racjonalnosci. Majgcym nadzieje,
ze Rezerwa Federalna USA zacznie obnizac stopy
procentowe w marcu ostatnie dane o inflaciji

z pewnoscig rozwiaty te  oczekiwania.
Rentownosci amerykanskich obligaciji
skarbowych  wzrosty po goretszym niz

oczekiwano raporcie o inflacji, ktory zaniepokoit
inwestoréw potencjalnym wptywem na polityke
Rezerwy Federalnej w przysztosci. Rentownosé
10-letnich obligacji skarbowych wzrosta po
publikacji danych do 4,298%, natomiast dla
2-letnich obligacji skarbowych wyniosta 4,69%.

BONDS

Treasury yields rise after February
wholesale inflation turns out hotter
than expected
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Rysunek 5, Zrodto: https://www.cnbc.com/2024/08/14/us-
treasury-yields-investors-await-wholesale-inflation-
data.html.

Jednak na przestrzeni miesigca rentownosci
2-letnich i 10-letnich obligacji nieznacznie spadty.
W Polsce natomiast mielismy sytuacje odwrotng
niz za oceanem. Odczyt inflacji podany przez GUS
zaskoczyt analitykow. Wyniost on 2,8% rok
do roku, przy prognozie wzrostu do 3,2%.
Nie spowodowato to jednak spadku rentownosci,
bo obserwowalismy jej wzrosty na przestrzeni
miesigca.

Autor: Zespot Caspar TFI
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