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SUROWCE PRZEMYStLOWE | ZLOTO
JAK KSZTALTUJE SIE OBECNIE
SYTUACJA NA TYCH RYNKACH?

W TYM NUMERZE:

e Surowcowy SUPERCYKL, czy to juz koniec? - komentarz Jacka
Maleszewskiego - CFA, Doradcy inwestycyjnego F-Trust iWealth

e Komentarz Adama Czornieja - Zarzgdzajgcego funduszem Skarbiec
Rynkow Surowcowych na temat aktualnej sytuaciji na rynku ztota
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Po omowieniu sytuacji na rynku ziota
w zesztym tygodniu tym razem przyjrzymy sie
sytuacji na rynku surowcow przemystowych.
Po bardzo udanym poczatku roku, kiedy cena
miedzi wybita sie w pierwszych dniach marca
z formaciji trojkgta budowanej prawie 2 lata,
ponownie spadata o blisko 20% od majowego
szczytu. W ostatnich dniach mamy do
czynienia z probg zakonczenia korekty
poprzez wybicie sie ceny przez linie oporu
wyznhaczajagcg trend spadkowy, co moze
oznaczac¢ dogodny moment do zajecia pozyciji
na tym rynku.

HG.F D1 0:430.12 H:430.20 L:420.82 C:421.85 (-1.98%)

525.00

500.00
h 475.00
M 45000

ﬁ 400.00
}‘” 375.00

350.00
325.00

300.00

apr un aug  oct 2023 apr  jun aug  oct 2024 apr jun o au 9

Zrédto: stoog.com

Jednak zeby zweryfikowa¢ czy to dobry
pomyst, sprobujmy spojrze¢ z wiekszego
dystansu na sytuacje na rynku surowcow. Czy
ogtoszony niedawno przez analitykow
Goldman Sachs supercykl surowcowy wcigz
trwa? Czy tez nie najlepsza kondycja
chinskiej gospodarki nie pozwoli na jego
kontynuowanie? A moze spowolnienie
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gospodarcze w USA zakonczy surowcowg
hosse.

Najpierw sprecyzujmy co to sie kryje pod
nazwg ,surowcowego supercyklu”. Jak widac
na ponizszym wykresie w ciggu ostatnich 60
lat mieliSmy dwa okresy, ktore mozna nazwac
supercyklem surowcowym, lata 1972-1980 (8
lat) i 1999-2008 (9 lat). Zauwazmy, ze oba
supercykle trwaty blisko dekade, a przerwa
miedzy nimi rowniez byta dtuga, bo
kilkunastoletnia.

NOTOWANIA INDEKSU BLOOMBERG COMMODITY INDEX

W sktad indeksu wchodza: surowce energetyczne, metale szlachetne i przemystowe, zboza, surowce miekkie i zywy inwentarz

(1999 - 2008)

Pierwszy okres nastgpit w dekadzie po
odejsciu USA od wymienialnosci dolara na
ztoto, a wiec jego ,praprzyczyng” byta utrata
zaufania do dolara, (w konsekwencji spadek
jego wartosci), w ktoérym surowce sa
wyceniane. Najbardziej zyskaly wowczas
ztoto, ktérego cena wzrosta z 35 dolarow do
900 oraz ropa naftowa, ktora podrozata
z okoto 3 dolaréw do blisko 40 na poczatku
lat 80-tych wywotujgc po drodze dwa szoki
naftowe.

Za gtowng przyczyne drugiego supercyklu
uwaza sie szybkg industrializacje Chin, ktore
nagle staty sie olbrzymim odbiorcg surowcow
np. na rynku miedzi, gdzie odpowiadajg dzis
za blisko 50% globalnego popytu na ten
metal.

Jak zatem interpretowac ostatnig
dynamiczng wyprzedaz na rynku miedzi
i zwigzane z nig informacje o wyprzedajgcych
swoje zapasy tego metalu Chinach, ktore
rzekomo czynig to ze wzgledu na
spowolnienie ich gospodarki? Jesli spojrzymy
w niezbyt dalekg przesztosc, bo zaledwie 3
lata temu, w potowie 2021 roku, mielisSmy do


https://www.analizy.pl/komentarze-i-prognozy/34797/goldman-sachs-prognozy-na-ii-kwartal
https://www.analizy.pl/komentarze-i-prognozy/34797/goldman-sachs-prognozy-na-ii-kwartal

czynienia z analogiczng sytuacjg jak w tym
roku. Po dynamicznym 20% wzroscie
z pierwszej potowy roku, Chiny uwolnity swoje
rezerwy strategiczne niektorych metali -
miedzi, aluminium oraz cynku, co skutecznie
schtodzito rynek na jakiS czas. Nasuwa sie
wiec oczywisty wniosek, ze Chiny jako
najwiekszy producent, a zarazem konsument
miedzi i niektorych innych metali, chca
kontrolowac ich cene na globalnych rynkach
i wtasnie to robia.

Jak to sie ma do naszych rozwazan o nowym
supercyklu, ktory prawdopodobnie zaczat sie
3 lata temu, zaraz po wybuchu pandemii?

Supercykl za kazdym razem ma inne
przyczyny i inne surowce mogg gra¢ gtowng
role, wiec raczej nie powinnismy oczekiwac,
ze Chiny ponownie bedg graty pierwsze
skrzypce w nowym supercyklu i niekoniecznie
musi to by¢ tez miedz (chodz oba te czynniki
majg na to duze szanse). ,Praprzyczynami”
obecnego supercyklu sg raczej wzrost
niestabilnosci geopolitycznej i postepujaca
za nig deglobalizacja, a takze postepujaca
transformacja energetyczna, do ktérej tak
ochoczy przytaczyty sie w ostatnim czasie
Chiny. Do tego dotaczy¢ mozna stabnace
z roku na rok zaufanie do dolara w
globalnym systemie finansowym oraz
zblizajace sie obnizki stop w USA i mamy
catkiem solidne fundamenty pod teze
o kontynuowaniu surowcowego supercyklu
w kolejnych latach.

Jacek Maleszewski
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https://300gospodarka.pl/analizy/miedz-ma-apetyt-na-nowe-rekordy-przeszkodzic-moga-jednak-chiny

Komentarz Adama Czornieja -
Zarzadzajacego Funduszem
Skarbiec Rynkow Surowcowych
na temat aktualnej sytuacji na
rynku ztota

Zainteresowanie ztotem jest tak stare jak
Swiat, cho¢ ztoto juz z tego Swiata nie jest.
Wedtug badaczy pojawito sie na naszej
planecie w zwigzku z kolizjg asteroidu
z Ziemig kilka miliardéw lat temu. Od tamtego
czasu zdecydowana wiekszos¢ kruszcu
zapadta sie gteboko w kierunku jgdra Ziemi,
a w warstwie skorupy pozostaty relatywnie
niewielkie jego ilosci. Zatem wydobycie ztota
pewnie kiedys sie skonczy. Jest go tak mato
jak Metali Ziem Rzadkich. Jednak to co je
wyroznia na tle innych surowcow, to jego
wyjatkowa trwatos¢ i wartos¢ wewnetrzna.
Ztota nie da sie ,zuzy¢”, raz wydobyte moze
by¢ przerabiane wielokrotnie. A to co z kolei
upodabnia je do innych metali, to stale
rosngce koszty wydobycia, bardzo dtugie
projekty nowych inwestycji (greenfield to
okoto 10 lat) i niestety spadajgca na
przestrzeni lat jakos¢ wydobycia.

Ciggte zastosowanie ztota w gospodarce
przeplata sie z jego wykorzystaniem jako
narzedzia w inwestycjach. Tak wiec mamy
fizyczny popyt jubilerski, przemystowy, ale tez
inwestycyjny gospodarstw domowych (np.
monety, sztabki) czy bankow centralnych lub
funduszy typu ETF. Do tego dochodzg
transakcje zawierane na rynku instrumentow
pochodnych, gdzie potezng site reprezentujg
globalne fundusze hedgingowe, czy ETF-y
obracajgce kontraktami terminowymi.

Zatem pewng czes¢ wzrostu cen ztota mozna
generalnie ttumaczy¢ globalnie dobrg
koniunkturg, gdzie w parze z inwestycjami
w rozwoOj technologii (USA) rosnie
konsumpcija (Indie, jubilerstwo) i sktonnos¢ do
oszczedzania (Chiny, ztoto jako alternatywa
dla rynku mieszkaniowego). Wraz za popytem
rzeczywistym obserwujemy wysokie
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pozycjonowanie na rynku terminowym.
Zgodnie z Commitment of Traders dtuga
pozycja netto w kontrakcie na ztoto jest
najwyzsza od ponad czterech lat, czyli od
okresu lockdownu. Ten aspekt obrazuje, jak
wysokie jest przekonanie rynku
0 niezwtocznym rozpoczeciu cyklu obnizek
stop w USA. Fundusze hedgingowe nie
traktujg terminowego rynku ztota jako
alternatywy do aktywow, ktoére wyroznia
atrakcyjna rentownosc. To jest czysty bet na
zmiane poziomu realnych stop procentowych.
| tu przekonanie jest bardzo silne. Warto
pamietac, ze tylko dwa razy w historii ciecie
stop nie byto odwzorowane we wzroscie cen
ztota. Dziato sie tak dlatego, ze FED nie byt
w stanie wplyna¢ na spadek realnych stop
procentowych (w 1974 i 1981 roku).

Mnie osobiscie zaskakuje wcigz relatywnie
niska skala naptywow do funduszy ETF
inwestujgcych w  ztoto. Co ciekawe,
zagregowane dane pokazujg, ze nabycia
rozpoczety sie dopiero pod koniec maja,
a i tak w ujeciu od poczatku roku dominujg
umorzenia (spadek o ponad 7 milionéw uncji,
ca 3% wartosci portfeli). Wzrost dynamiki
naptywow do tej klasy aktywow moze miec¢
istotne znaczenie dla kontynuacji wzrostu cen
w kolejnych miesigcach.

Wiemy, ze za ostatnimi zwyzkami cen stojg
przede wszystkim potezne zakupy bankow
centralnych emerging markets, stad atypowa
korelacja cen ztota do rentownosci 10-letnich
obligacji amerykanskich w pierwszym
pofroczu. Faktem jest, ze czes¢ bankéow
(w tym chinski PBoC) obecnie odstgpita od
zakupow, co moze ostabia¢ strone kupujaca
w krotkim terminie. Jednak stabilizacja cen
przy rekordowych poziomach pokazuje, ze
nawet bez duzych bankoéw rynek ztota ma sie
doskonale.

Co spowodowato tak silne zainteresowanie
bankéw centralnych ztotem? Banki
centralne odbudowujg rezerwy ztotowe,
czego wyrazem jest powrot ztota jako waluty
ostatniej szansy. Utrzymanie czesci aktywow



w zfocie jest formg dywersyfikacji. Dochodzg
do tego obawy o stabilnos¢ walut lokalnych
w zwigzku z oczekiwanym spowolnieniem
gospodarczym, utrzymujgce sie napiecie
geopolityczne na Bliskim  Wschodzie,
wznawiane wojny handlowe, rysujgca sie
niepewnos¢ wobec konfliktu o Tajwan oraz
generalnie proba budowy strategicznych
rezerw surowcowych przez wiele krajow.
Dtugoterminowg  niepewnos¢  wzbudza
rowniez stale rosngcy deficyt, np. w USA
siegnie on 10% PKB do 2053 roku.
W obecnych realiach politycznych mato kto
mysli o gospodarczych  programach
oszczednosciowych. Rzady bedg sptacaé
dtugi poprzez zwiekszenie podazy pienigdza,
co w przysztosci moze ostabi¢ USD i dalej
wspierac ztoto.

Jedyne co wydaje sie niepokojgce, to
zaburzona relacja cen ztota do cen ropy
naftowe;j (historycznie drogie ztoto
i relatywnie tania ropa). Takie odchylenia
wystepowaty wzglednie rzadko, a po nich
nastepowato rynkowe dostosowanie. Byc
moze tym razem trzeba bedzie na nie dtuzej
poczekac? Globalnie duza podaz paliw,
stabsze dane z przemystu na Swiecie,
stabngcy optymizm mierzony PMI oraz brak
strukturalnej poprawy w Chinach sugeruje
w krotkim terminie utrzymanie trendu na
parze ztoto/ropa. W dalszej perspektywie
rynki beda obserwowaty jak szybko zmiana
stop procentowych przyniesie pozytywne
efekty dla gospodarek.

A wiecej na temat ztota i nie tylko opowiem
podczas zblizajagcego sie webinaru: "Czy
wrzesien to dobry czas inwestowania na
rynkach  surowcowych?". Serdecznie
zapraszam do zapisow.

Adam Czorniej
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CZY WRZESIEN TO DOBRY
CZAS INWESTOWANIA NA
RYNKACH SUROWCOWYCH?
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Czy jestesmy w SUPERCYKLU
surowcowym? - zapraszamy ha
dyskusje Michata Kurpiela z
Jackiem Maleszewskim w

formie wideo na naszym kanale
YouTube
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Niniejszy materiat — F-Trust iWealth News (dawnej iWealth Management Sp. z 0.0.) - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytgcznie charakter
informacyjny oraz promocyijny, a takze nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale
nie moga stanowic¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spdtka ani Towarzystwa, ktorych
materiaty sg publikowane nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wigze sig z ryzykiem utraty czgsci badz catosci zainwestowanego kapitatu. Wymagane przepisami prawa informacje o Spotce oraz $wiadczonych ustugach,
w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie

papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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