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Surowce wciaz drozejg — sytuacje na rynku towarowym analizuje Robert
Slepaczuk, Szef Inwestycji llosciowych w Union Investment TF
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0d kilku tygodni obserwujemy przeptyw globalnego kapitatu do rynkéw wschodzacych.
Z czego on wynika?

Jest on powiazany nie tylko z relatywna staboscia dolara amerykariskiego i umacnianiem sie lokalnych walut, ale
takze dos¢ silnymi wzrostami na szerokim rynku towarowym.

Ktore surowce przykuwaja szczeg6lng uwage inwestorow?

Tradycyjnie duza uwage inwestoréw przykuwa cena ropy naftowej. Jeszcze pod koniec stycznia barytka ropy na
Swiatowych gietdach kosztowata ponizej 30 dolaréw. Od tamtego czasu zdrozata o ponad 40% i obecnie jej ceny
ksztattuja sie powyzej 40 dolaréw. Przyczyn wzrostéw cen ropy naftowej mozna upatrywac m.in. w ograniczeniu
wydobycia ropy z fupkéw w USA oraz pogtoskach o mozliwym porozumieniu pomiedzy Arabia Saudyjska i Rosja
w sprawie zamrozenia produkgji, ktére — tak na marginesie — nie doszto do skutku na szczycie w Doha. Warto
jednocze$nie pamieta¢, ze z uwagi na nizszy popyt wciagz rosng Swiatowe zapasy ropy, co moze stanowic
przeszkode na drodze do dalszego wzrostu kursu tego surowca.

Jakie inne towary ostatnio drozejg?

Réwnolegle rosna ceny metali przemystowych (np. miedzi) i — co ciekawe — szlachetnych (np. zloto i srebro).
Réwniez pozytywnie przedstawia sie sytuacja w segmencie towaréw pochodzenia roslinnego, co pokazuja m.in.
ceny soi i bawetny. Konsekwencja utrzymywania sie wzrostéw cen na szerokim rynku towarowym moze by¢
rosnaca presja inflacyjna. (Takie ryzyko powoli wida¢ juz w rosnacych odczytach wskaznika break-even inflation
rate, mierzacego oczekiwania rynku w stosunku do przysztego poziomu inflacji). W praktyce moze sie ona
przetozy¢ na podniesienie stop procentowych, a przynajmniej doprowadzi¢ do wzrostu oczekiwar inwestoréw na
taki ruch.

To raczej niezbyt optymistyczne informacje dla obligacji...

Bytby to duzy zwrot na globalnych rynkach finansowych, szczegélnie dotkliwy dla dtugoterminowych obligacji
krajow rozwinietych denominowanych w twardych walutach (takich jak dolar czy euro). Zaciesnianie polityki
pienieznej lub nawet ryzyko takiego ruchu ze strony bankéw centralnych odbitoby sie na rentownosciach, a tym
samym cenach tych obligacji, np. w postaci silniejszej korekty, podobnej do tej, jaka widzielismy w kwietniu 2015 r.
Na zakoriczenie warto jednak wskaza¢, ze obecnie sytuacja makroekonomiczna na $wiecie jest na tyle niestabilna,
ze jakiekolwiek restrykcyjne dziatania bankéw centralnych spotkatyby sie z bardzo negatywna reakcja rynkéw
finansowych.
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