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Inwestycja w surowce rolne - kukurydza

Surowce rolne w ostatnich latach znajdowaty si¢ pod presja podazowa, co doprowadzito do
skrajnego wyprzedania na tle innych aktywow. Wydaje si¢ jednak, ze sytuacja ta powoli
zaczyna si¢ zmienia¢, przynajmniej jesli chodzi o rynek zboz. Rozwazajac trzy gldwne ziarna
(soje, pszenice i kukurydze) najlepsze perspektywy fundamentalne zdaja si¢ kreowaé dla
dwach ostatnich zboz.

W dzisiejszym raporcie skupiam si¢ na rynku kukurydzy z tego powodu, Ze sytuacja zaczeta

si¢ tam poprawia¢ catkiem niedawno, €O Stwarza potencjalnie atrakcyjng przestrzen do

wzrostow ceny. W zwiazku z tym warto przyjrze¢ si¢ blizej kluczowym miarom dla tego
rynku.

Najwieksi swiatowi producenci kukurydzy, zrédlo: statysta.com, InsiderFX Research
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Na wstepie trzeba podkresli¢, ze bezkonkurencyjnym liderem produkcji kukurydzy sg Stany
Zjednoczone. Na kolejnym miejscu znajdujg si¢ Chiny, nastgpnie dwa kraje z Ameryki

Potudniowe oraz Unia Europejska. Tym samym to sytuacja w USA wywiera najwickszy
wplyw na to, co dzieje si¢ z ceng zboza na §wiatowych rynkach.

W tej analizie potoze jednak najwickszy nacisk na sytuacje globalng, aczkolwiek zaczniemy
od najwiekszego producenta zboza. Na ponizszym wykresie przedstawione zostaty koszty
operacyjne produkcji kukurydza wtasnie w USA (lewa 0$), natomiast na osi prawej pokazana
zostala roczna zmiana ceny zboza na rynku spotowym. Jak nietrudno si¢ domys$le¢ wystgpuje
spora zalezno$¢ migdzy kosztami produkcji, a ceng jaka rolnicy mogg otrzymywacé przy
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sprzedazy. Generalnie im wigksze koszty produkcji tym wigksza presja na jej ograniczanie, na
przyktad poprzez szukanie alternatywnych upraw jak cho¢by pszenicy czy soja. W ostatnim
czasie to whasnie na rynek soi zaczeli si¢ przerzuca¢ amerykanscy farmerzy, przez co cena
tego ziarna odstawata zdecydowanie od dwoch swoich konkurentow.

Koszty produkcji kukurydzy w USA, zrédlo: USDA, InsiderFX Research
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Odsetki od kapitafu obrotowegom——Catkowite koszty operacyjne

Cena kukurydzy [centy/buszel)

Mniej wigcej do roku 2012 obydwie linie (calkowite koszty operacyjne oraz cena spot zboza)
przemieszczaly si¢ w jednym kierunku. Od roku 2013 sytuacja ulegta zmianie. Cena zboza
mocno tgpneta, podczas gdy koszty produkcji w USA jeszcze rosty przez dwa sezony. Byt to
efekt utrzymujacej si¢ nadpodazy w globalnej gospodarce. Tym samym, pomimo tego, ze w
samych Stanach Zjednoczonych koszty produkcji pozostawaty wysokie, to cena nie miata
impetu do odbicia. Pokazuje to dobitnie, dlaczego przy tego typu researchu nalezy bra¢ pod
uwage najszersze spektrum informacji i danych.

Tak jak pisalem powyzej, to utrzymujaca si¢ nadwyzka produkcji w latach 2013 oraz 2014
byta gtowng przyczyng niskich cen zboza oraz przede wszystkim wcigz wysokich kosztow
produkcji w USA — pokazuje to ponizszy wykres. Niemniej jednak w roku 2015 nastapity
pewne zmiany, wowczas jednak koniunktura dla surowcow nie byta najlepsza (poczatek
ogromnego spadku ceny ropy naftowej, ktory wywotywat presje podazowa na szeroki rynek
surowcow, zarowno energetycznych jak i innych).
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Globalny popyt i podaz kukurydz wraz z réznica tych wielkosci i ceng spot, zrodlo:
Bloomberg, InsiderFX Research

Tym razem sytuacja jest nieco inna. Najwieksze spadki cen ropy mamy najprawdopodobniej
za sobg, @ W najblizszym czasie nie powinnismy obserwowaé wigkszych zmian cenowych na
rynku czarnego zlota. To sprawia, ze coraz wickszy wplyw na rynek kukurydz moga mie¢
fundamenty. Te z kolei w ostatnich dwoch miesigcach wyraznie poprawity si¢. Patrzac na
wykres wyzej widac¢, ze globalna prognoza konsumpcji ma zdecydowanie przewyzszac

Swiatowg podaz.

Nadwyzka popytu nad podaza ma by¢ najwigksza od okoto 10 lat. Pomimo tego, ze sg to
tylko prognozy pochodzace z amerykanskiego Departamentu Rolnictwa, dajg sporo do
myslenia. Poza tym, w ostatnim raporcie USDA nie zostaty one zmienione, w dalszym ciagu

instytucja ta dostrzega znaczng nadwyzke konsumpcji kukurydz w §wiatowej gospodarce.

Rentownos¢ upraw kukurydzy w USA, prognozowane zapasy na koniec sezonu oraz
cena spot, zrodlo: Bloomberg, InsiderFX Research

Kolejng kwestig jest zaleznos$¢ ceny spotowej kukurydzy oraz rentownosci upraw w USA, a

takze prognozowanym stanem zapasoéw surowca na koniec sezonu. Korelacja ta jest
oczywiscie ujemna, stad lewa skala dla ceny zboza zostata odwrdcona (im nizej, tym cena

WYyZsza).
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Wraz z rosnagcym popytem globalny powinna pietrzy¢ si¢ spadowa presja na obnizenie
zapasow (wykorzystywanie zgromadzonego surowca w magazynach). Poza tym, projekcja
nizszej Swiatowej produkcji takze nie jest tutaj bez znaczenie i rOwniez powinna pozytywnie
oddziatywac¢ na ceng. W rezultacie z tego punktu widzenia dostrzec mozemy rowniez
popytowy sygnat.

Pozycjonowanie spekulacyjne na kukurydzy, zrodlo: Bloomberg, InsiderFX Research

Ostatnim aspektem, na ktory pragng rzucic¢ okiem jest pozycjonowanie spekulacyjne na rynku
kukurydzy. Jest to na tyle wazna kwestia, gdyz pomaga inwestorom finansowym,
nieposiadajacym fizycznego surowca zorientowac sie, jak wyglada nastawienie najwiekszych
instytucji na Swiecie.

Jak mozemy zauwazy¢, pozycja krotka netto przed kilkoma dniami znalazta si¢ na najnizszym
poziomie od wielu lat, co powinno generowac presje dla odbicia cen. Dodatkowo nalezy
wskazac, ze ewentualne zwigkszanie si¢ ilosci pozycji dlugich moze mie¢ podstawy nie tylko
spekulacyjne, ale i fundamentalne, co zobrazowatem na poprzednich wykresach. Zwro¢my
uwage, ze w potowie roku 2015, w pierwszym i trzecim kwartale roku 2016, kiedy
pozycjonowanie netto znajdowato si¢ takze bardzo nisko, cena spot kukurydzy wyraznie
odbijata. W efekcie tego rosty oczywiscie pozycje dtugie i redukowane byty pozycje krotkie.

Obecnie nie obserwowalismy jeszcze znacznego wzrostu ceny kukurydzy, a pozycjonowanie
spekulacyjne wcigz pozostaje ekstremalnie nisko, zapowiadajgc dobre czasy dla ceny
surowca. Z tego punktu widzenia atak na szczyty widoczne w ostatnich kwartatach jest
catkiem prawdopodobny. Trzeba réwniez powiedzie¢, ze powoli zblizamy si¢ do korzystnego
okresu dla ceny kukurydzy pod katem sezonowos$ci. Warto zwréci¢ uwage, ze ostatnie dwa
wieksze wzrosty ceny w minionych dwdch latach miaty miejsce w okolicy potowy roku.

Na koniec spojrzmy na sytuacj¢ techniczng kontraktow na kukurydze, ktora takze zaczyna
wygladac zachecajgco z punktu widzenia strony popytowe;j.
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Cena spot kukurydzy, W1, zrédlo: InsiderFX Research
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Z racji tego, ze potencjalna inwestycja miataby charakter bardziej dtugoterminowy warto
Spojrze¢ na interwal tygodniowy. W ubieglym tygodniu notowania surowca wytamaty lokalny
opor w postaci ostatnich szczytow. W tym tygodniu jednak cena zawraca, o po czgsci moze
by¢ efektem silniejszego dolara w nastepstwie decyzji Rezerwy Federalnej o podwyzce stop
procentowych. Z racji tego, ze nie oczekuj¢ juz dlugoterminowej aprecjacji dolara, stad

czynnik ten nie powinien moim zdaniem gra¢ pierwszym skrzypiec w kolejnych miesigcach.

Obecna korekta moglaby zosta¢ wykorzystana wtasnie do zajmowania pozycji dtugich.
Wowczas zlecenia obronne moga by¢ umiejSCOwione ponizej waznego wsparcie
zlokalizowanego w okolicy zniesienia 38,2% (365 USD). Wcze$niej byki maja jeszcze dwie
linie obrony. Po pierwsze zniesienia 50% w sasiedztwie 379 USD, a po drugie dolne
ograniczenie w dlugoterminowym kanale trendowym. Celami dla strony kupujacej moga by¢
rejony zlokalizowane w okolicy 400 USD (istotna strefa podazowa) oraz 440 USD, ktory to
poziom jest bliski szczytom z ostatnich dwoch lat i koresponduje z odbiciem pozycjonowania
spekulacyjnego netto, co obrazowatem na poprzednich wykresach.
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Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza staranno$cia i wedlug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wylacznie informacyjny. Nie stanowia one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 1. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych
danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
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