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,,ZAGADKA DROZEJACYCH TOWAROW”

Obserwacja globalnych tendencji gospodarczych z péftoramiesiecznej perspektywy

nowego roku pozwala wyartykutowaé¢ pewne symptomy, ktére w znacznym stopniu
odbiegajg od ,,oficjalnej” wykfadni dotyczacych aktualnej sytuacji ekonomicznej. Mianowicie,
rzecz dotyczy tego, co dzieje sie na rynku towarowo — surowcowym. O ile rosngce ceny zfota
wpisujg sie w 0golng ,logike kryzysu”, gdyz uwaza sie, ze w przypadku kruszcu jest to
przejaw racjonalnej ucieczki do bezpiecznego portu, a drozejace z kolei ziarno kakaowe,
znajduje uzasadnienie we wzroscie zapotrzebowania na surowiec do produkcji wyrobow
poprawiajgcych stosunkowo tanio nastréj, to wzrastajgcych cen innych towaréw
interpretowac tak juz nie mozna.
Rynek surowcéw energetycznych to przede wszystkim dos$¢ zréznicowana w swej skali
progresja cen ropy naftowej. Najbardziej bo 0 9,6 % wzrosty w styczniu srednie ceny ropy
arabskiej, czyli tej o najtanszych kosztach wydobycia, zawierajgcych sie w cenie baryiki
od pét dolara (np. w Iraku) do ok. 2 dolaréw (np. w Arabii Saudyjskiej). Dobrym sygnatem
m.in. dla $wiatowych dla producentéw szkta i ceramiki powinny by¢ informacje naptywajace
z rynku gazu ziemnego. W zaleznosci od regionu obserwuje sie albo spadek cen
(np. w dostawach do portéw w Luizjanie) lub tez ich utrzymanie na dotychczasowym
poziomie, np. w zbycie do Japonii, badZ z dostawg z Rosji do granicy w Niemczech. W tym
ostatnim przypadku cenowy constans obserwuje sie od pazdziernika 2008 r. Nieznacznie, t;.
0 1,7 % podrozat wegiel kamienny, zaréwno ten pochodzacy z Australii, jak i Pofudniowej
Afryki.

Tabela 1. Ksztattowanie sie przecietnych cen surowcéw energetycznych w okresie grudzien 2008 -
styczen 2009

Wyszczegolnienie XIi1 2008 12009 Zmiany cen
e  Gaz ziemny (ptynny, indonezyjski, 191,46 191,4 0,0%
z dostawg do Japonii, USD/tys.m?3)
e  Gazziemny (odbidr na terminalu 210,10 188,38 -10,3 %
w Luizjanie, USD/tys.m?3)
e Gazzimny (z dostawg do granicy niemieckiej, 576,72 576,72 0,0%
USD/tys.m3) 41,58 44,86 +7,8 %
e  Ropa Brent (USD/barytka) 40,99 44,96 +9,6 %
e Dubai Fateh (USD/barytka) 41,41 41,73 +0,7 %
e  Ropa WIT (USD/barytka)
e Wegiel kamienny (Australia, Fob Port Kembla/Nowa
Potudniowa Walia; USD/tona 84,26 85,71 +1,7 %
e  Wegiel kamienny (RPA, ceny eksportowe; USD/tona 77.25 78,58 7%
zr6dto: notowania rynkowe i obliczenia wtasne
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Metale przemystowe — poza aluminium, sg nieprzerwanie taniejgcym towarem od lipca
ubiegtego roku (rezultat zatamania sie sektora motoryzacyjnego), pozostate metale
przemystowe sygnalizujg juz zatrzymanie spadku cenowego. W najwiekszym stopniu dotyczy
to otowiu i niklu, ktérych srednie ceny stycznia byty o ok. 17 — 18 % wyzsze niz grudniu.
Warto przypomnie¢, ze otdw znajduje zastosowanie m.in. w produkcji ptyt
akumulatorowych, baterii, kabli i rur, a takze farb, zwtaszcza biatej i czerwonej, czyli koloréw
w najwiekszym stopniu wykorzystywanych przy inwestycjach infrastrukturalnych. Podobnie
moze by¢ z niklem, ktéry dodawany jest tez do stopdéw stali o podwyzszonej odpornosci
na korozje

Tabela 2: Srednie ceny metali w transakcjach natychmiastowych (spot) w okresie grudnia 2008 r.
i stycznia 2009 r.

Wyszczegdlnienie Xl 2008 12009 Zmiany cen
e Aluminium (CIF*, porty brytyjskie, USD/tona) 1504,4 14204 -5,6 %
e  Cynk (USD/tona) 1112,9 1202,5 +8,0
e Cyna (USD/tona) 112921 11563,3 +2,4 %
e  Miedz (FOB*, porty europejskie, USD/tona 31051 3,260,4 +5,0 %
e Nikiel (CIF, porty euopejskie, USD/tona) 9846,9 11562,9 +17,4%
e  Otéw (CIF, porty euopejskie, USD/tona) 968,1 1144,9 +18,2%
Zzr6dto: notowania rynkowe (London -Metealnikkx c hvamrdge)s cii ¢
t owar owej . | mport towar Ow zawi er @ngkoriagetingurangel fieightvo z U uk
—-cif) z kraju eksportujagcego towary do kraju importuj

i rejestrowana jest jako franco statek (ang. free on board — fob).

Surowce przemystowe pochodzenia roslinnego i zwierzecego - obok dostrzegalnego
wzrostu (o 3,6 %) i symptomdédw odbudowywania sie cen bawetny, ktére ulegty gtebokiej
przecenie - pomiedzy sierpniem a listopadem ubiegtego roku (o 42 %), duzym zaskoczeniem
jest ponad 21 % wzrost cen kauczuku. Z drugiej strony, moze to by¢é w znacznym stopniu
efekt technicznego odreagowania. Kauczuk nalezat bowiem do tych surowcéw, ktére
w ubiegtym roku stracity najwiecej. W okresie maj — grudzien 2008 r., srednie jego ceny
spadty o ponad 160 %. Zasadniczy wptyw na taki stan rzeczy i w tym przypadku miata recesja
w przemysle samochodowym, zwigzana z produkcjg opon tzw. pierwszego wyposazenia.
Jesli zas chodzi o wetne to sytuacja podobna jest do tej, ktérg obserwuje sie na rynku
bawetny, silna przecena tych surowcdw jest pochodng spadku efektywnego popytu ze strony
przemystu chinskiego, nazywanego ,fabryka swiata” przemystu lekkiego (i nie tylko).
Z drugiej strony, istniejg przestanki, aby zaktada¢, ze kryzys, jaki dotknat Chiny, sprzyjac
bedzie odrodzeniu sie produkcji odziezowej w krajach majacych bogate w tym zakresie
tradycje. Do takich panstw na pewno zaliczy¢ nalezy i Polske.
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Tabela 3: Srednie ceny surowcéw przemystowych pochodzenia roslinnego i zwierzecego w okresie
grudnia 2008 r. i stycznia 2009 r.

Wyszczegolnienie X1l 2008 12009 Zmiany cen
e Bawetna (CIF, Liverpool, w centach USD/funt) 55 57 +3,6 %
e  Wetna szorstka (23 mikrondéw, australijska,
w centach USD/kg) 477 464 -2,7%
e Wetna czesana (19 mikrondw, australijska,
w centach USD/kg) 666 625 -6,1%
e Kauczuk (FOB, Malezja/Singapur, w centach USD/funt) 56 68 +21,4 %
Zzr 6dt o: notowania rynkowe i obliczenia wtasne

Rynek zbdz — urdst w styczniu zdecydowanie, a obserwowana progresja moze zwiastowac
nadrabianie skutkow gtebokiej przeceny, jaka byfa konsekwencjg czynnikéw spekulacyjnych
(tzn. gtéwnie biopaliwowych), ktére wywotaty zbozowg hosse. Jej kres nastgpit latem
ubiegtego roku. Obecnie rynek stara sie dostosowa¢ do nowej sytuacji, ale dalsza
kontynuacja wzrostu cen - moze tez istotnie przetozy¢ sie na uaktywnienie sie czynnikéw
inflacyjnych. Podobne uwarunkowania wystepuja w segmencie cukru oraz olejow
roslinnych. Przy dalszej aprecjacji dolara moze to oznaczaé, ze przemyst przetwoérstwa
spozywczego wkrétce juz podyktuje konsumentom zdecydowanie wyisze ceny wyrobéw
finalnych.

Tabela 4. Srednie ceny zb6z w okresie grudzien 2008 — styczer 2009

Wyszczegolnienie XIi1 2008 12009 Zmiany cen

e Jeczmien (kandadyjska, 1 klasa, USD/tona) 114,15 121,60 +6,5 %
e  Kukurydza (gatunek Yellow; FOB Zatoka Meksykanska;

USD/tona) 158,15 173,24 +9,5%
e  Pszenica (gatunek Hard Red Winter; FOB Zatoka

Meksykariska; USD/tona) 220,13 239,35 +18,4 %
e  Ryz (tajlandzki; USD/tona) 550,75 615,25 +11,7 %
zr 6dt o: notwewanioablriycrek ni a wt asne
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Tabela 5. Srednie ceny cukru i olejéw jadalnych w okresie grudzien 2008 — styczern 2009

Wyszczegolnienie X1l 2008 12009 Zmiany cen

e  Cukier (kontrakty futeres zawierane na Coffee Sugar and

Cocoa Exchange) USD/funt 11,32 12,24 +8,1 %
e Oliwa z oliwek (extra virgin; USD/tona 3355,2 3288,7 -2,0%
e Olej palmowy (kontrakty futures zawierane na Malaysia

Palm Oil Futures; USD/tona 440,38 522,14 +18,5%
e Olej sojowy (kontrakty futores na Chicago Soybean Oil 680,96 754,72 +10,8 %

Futures; USD/tona

Zzr6dto: notowania rynkowe i obliczenia wtasne

Na rynku miesa styczniowy wzrost cen byt dos¢ umiarkowany, a w przypadku baraniny
nastgpit nawet spadek. Warto jednak pamietac, ze przy drozejgcych zbozach progresja cen
miesa jest tylko kwestig czasu. Poza tym, nalezy sadzié, ze zwiekszajgce sie obroty globalnych
sieci fast — foodowych mogg stosunkowo szybko wygenerowaé znaczny popyt na niektére
rodzaje miesa, a zwtaszcza na dréb i wotowine. W zwigzku z tym trzeba nawet tez liczy¢ sie
i z tym, ze ten witasnie obszar gastronomicznego popytu - bardzo szybko moze sta¢ sie -
polem aktywnej gry spekulacyjne;j.

Tabela 6. Srednie ceny miesa w okresie grudzier 2008 — styczerr 2009

Nazwa metalu XIi1 2008 12009 Zmiany cen

e Baranina (rynek londynski; w centach USD/funt 140 137 -2,1%
e Dréb (ceny hurtowe, dostawa do dokow stanu Georgia; w

centach USD/funt 87 87 +0,0 %
e  Wieprzowina (51 — 52 % chudosci; ceny z USA,

w centach USD/funt 53 55 +3,7
e Wotowina (mieso z Australii i Nowej Zelandii, chudos¢ 85 %;

Fob do portéw USA; w centach USD/funt 111 114 +2,7
Zzr6dto: notowania rynkowe i obliczenia wtasne

Rynek kakao, kawy i herbaty — to jeden z najciekawszych by¢é moze teraz obszaréw
inwestycyjnych na Swiecie. Najbardziej stabilne podstawy wzrostu ma posiadaé¢ kakao,
ktérego $rednie ceny od listopada do stycznia wzrosty o prawie 30 %. Ow trend znajduje
swoje uzasadnienie w rosngcym zapotrzebowaniu producentéw czekolady i masta
kakaowego. Z drugiej jednak strony, nie brakuje gtoséw sceptycznych, ostrzegajgcych przed
zbyt wysoka juz ceng, a w ktorej dalszy wzrost angazuje sie coraz wieksza ilos¢ podmiotow
nie operujgcych wczesniej w tej branzy.
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Z kolei progresywnym tendencjom na rynku kawy, ktdrej ceny wzrosty w styczniu
w zaleznosci od gatunku od 2,2 % (Robusta) do 9,5 % (Arabica) towarzyszg takze okreslone
oczekiwania zwigzane funkcjami informujgcymi o stanie koniunktury ekonomiczne;.
Wskaznik cenowy (Robusta Index) postrzegany jest w niektérych krajach (np.w Niemczech)
jako istotny barometr klimatu konsumenckiego. Nieco inaczej przedstawia sie sytuacja na
rynku herbaty. Ponowny silny wzrost jej cen moze mie¢ podtoze w czynnikach wystepujgcych
juz w potowie poprzedniego roku, czyli napieciach po stronie podazy. Dotyczyty one woéwczas
spadku produkcji w Kenii, bedacej najwiekszym eksporterem herbaty na $wiecie, gdzie do
ograniczenia dostaw przyczynity sie napiecia polityczne. Poza tym, nie mozna wykluczy¢, ze
rowniez i do Indii nie powrdcg niepokoje spoteczne - spowodowane strajkami na plantacjach
herbaty (np. w regionie Darjeeling w 2008 r.).

Tabela 7. Srednie ceny kakao, kawy i herbaty w okresie grudzier 2008 r. — styczer 2009 r.

Wyszczegdlnienie Xl 2008 12009 Zmiany cen
e Kakao (ziarno; CIF porty USA i Europy; USD/tona 2420,0 2 608,9 +7,8 %
e Kawa/tagodne odmiany Arabica (z dostawg do dokéow w
Nowym Jorku; USD/tona) 116,9 128,0 +9,5 %
e Kawa Robusta z dostawg do dokéw w Nowym Jorku;
USD/tona) 83,81 85,72 +2,2%
e Herbata (ceny z aukcji w Kenii; w centach USD/kg 228 261 +14,4 %
Zzr6dto: notowania rynkowe i obliczenia wtasne

Rynek banandw i pomaranczy — nalezy do tych, ktére przynajmniej wsréd artykutéw
spozywczych cechujg sie najwiekszymi wahaniami cen. W przypadku banandéw szczegdlnego
znaczenia nabierajg tzw. ,,bananowe wojny”, toczone z rézing intensywnoscig od 1993 r.,
gdzie podtozem sporu sg stawki celne dla latynoamerykanskich dostaw, ale realizowanych
przez firmy z USA na rynek Unii Europejskiej. Z kolei rynek pomaranczy, a w nastepnej
kolejnosci soku pomaraniczowego stanowi najbardziej wysublimowany obszar spekulacji

towarowej, bedgcy towarowym odpowiednikiem gry na walutach.

Tabela 8. Srednie ceny kakao, kawy i herbaty w okresie grudzieri 2008 r. — styczers 2009 r.

Wyszczegdlnienie X1l 2008 12009 Zmiany cen
e Banany (z Ameryki Srodkowej i Ekwadoru; Fob do portéw 842,5 814,9 32%
USA; USD/tona
e Pomarancze (rézne gatunki, rynek francuski; USD/tona) 761,7 782,7 +2,7%
zr6dto: notowani ataym&kowe i obliczenia w

g INWEST
faz CONSULTING s.A.




g Nr 6/2009 —16.02.2009 r.

Uwypuklone powyzej tendencje w zdecydowanej wiekszosci majg wymiar
Sredniomiesieczny. Jest to jednak zjawisko zbyt powszechne, aby przypisa¢ mu jedynie
charakter przypadkowy. Dlatego tez dopiero kolejne tygodnie bedg dawaty coraz bardziej
przekonywujgcg odpowiedzi na pytanie: czy zaobserwowane w pierwszym miesigcu 2009 r.
wzrosty cen towaréw przemystowo — rolnych, zwiastujg powrdt gospodarki Swiatowej na
Sciezke prosperity, czy wrecz przeciwnie sg przede wszystkim symptomami nadciggajacej
stagflacji.

Wojciech Szymon Kowalski
Gitowny Ekonomista
INWEST CONSULTING S.A.
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