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Czas wakacji, a tym samym dalekich wypraw, mamy juz w tym roku za soba. Aby e Turcja wg Pawta Hominskie-

cho¢ na chwile powrdci¢ myslami w ten blogi czas, w tym wydaniu Biuletynu Inwe- go z Noble Funds TFI S.A.,

stycyjnego Xelion eksperci zabiorg nas w podréz po jednych z najciekawszych inwe-

stycyjnie regiondw sSwiata...

Zapraszamy do lektury.

Renesans imperium tureckiego?

Nie da sie ukry¢, ze jeszcze 20 lat temu Tur-
cja kojarzyta sie przecietnemu Polakowi z
krajem wasatych handlarzy zaopatrujacych
rzesze przybyszow znad Wisty w swetry,
kurtki skérzane i kozuchy. Czasy sie zmienia-
ja: Polska jest juz zupetnie innym krajem,
tureckie swetry dawno wyszty z mody, ale
by¢ moze umykajg nam zmiany dokonujace
sie w kraju nad Bosforem.

Nieprzypadkowo wymienitem nazwe ciesni-
ny tgczacej Morze Czarne z Egejskim (a zara-
zem i ze Srédziemnym). Umiejscowienie
Turcji na mapie Swiata jest absolutnie uni-
kalne pod wzgledem geopolitycznym. Kraj
ten lezy czesciowo w Europie, a czesciowo w
Azji, bedac swoistym mostem pomiedzy
Unig Europejskg, a Bliskim Wschodem -
przynajmniej potencjalnie. Bliskos¢ kluczo-
wych szlakéw morskich sprawia, ze z Turcjg
musz3 liczy¢ sie wszyscy sgsiedzi korzystajg-
cy z jej wod terytorialnych.

Nie tylko geograficznie pozycja Turcji jest
wyjgtkowa. Liczne i miode spoteczenstwo
dostarcza nie tylko sity roboczej gospodar-
ce, ale i poborowych sitom zbrojnym. Dzieki
temu Turcja jest w stanie utrzymywac ar-
mie, ktéra pod wzgledem liczebnosci jest
drugg w NATO! Rozwijajg sie firmy dostar-
czajgce sprzet dla armii — nie tylko tureckiej,
ale i na eksport. Obecnie prowadzone sg na
przyktad prace projektowe zmierzajagce do
wyprodukowania pierwszego tureckiego
czotgu.

Sity zbrojne nie sg tylko na pokaz: mniejszos¢
kurdyjska czesto wystepuje zbrojnie prze-
ciwko wtadzom, angazujgc armie w dziatania
odwetowe i prewencyjne, niejednokrotnie
zahaczajgce o terytorium Iraku. Relacje Tur-
cji z Izraelem nie naleza do tatwych, ale byty
akceptowalne do momentu konfliktu doty-
czacego wyprawy tureckiej flotylli do Strefy
Gazy. Z Grecja tez nie jest tatwo, a zarze-
wiem sporu jest podzielony na dwie czesci
Cypr. Nie mozna w koncu zapominaé o kwe-
stii nieuregulowanych stosunkéw z Armenia.

Jak wida¢, Turcja chce miec wiele do powie-
dzenia w swoim regionie i ma wszelkie
srodki ku temu, by swoich sgsiadéw zdomi-
nowac. Czy Turcja wyrosnie na potege glo-
balng, jak przewiduje np. George Friedman z
Instytutu Stratford, autor ksigzki ,Nastepne
100 lat”? O tym mozemy gdybac... Ale nawet
gdyby tak sie nie stato, to i tak bedzie liczaca
sie sitg w Eurazji - nie tylko politycznie, ale i
gospodarczo.

Niewiele osdb zdaje sobie sprawe ze struk-
tury gospodarki tureckiej. W odréznieniu od
Polski, gdzie kapitalizm ma ledwie 20 lat, a
historia akumulacji kapitatu niewiele wiecej,
najwazniejsze tureckie konglomeraty szczycg
sie blisko stuletnig historig, a ich skala upo-
waznia do zajecia miejsca w rankingu Fortu-
ne Global 500 najwiekszych firm na Swiecie.
Te rodzinne spotki, takie jak Kog¢ Holding czy
Sabanci Holding, zyjac w swoistej symbiozie
z rzagdem, petnig istotng funkcje w gospodar-
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ce. Ich dziatalno$¢ rozposciera sie na
wiele branz i daje zatrudnienie dziesiat-
kom tysiecy Turkow. Sektor bankowy
mozna uzna¢ za rozwiniety na pewno
nie gorzej od polskiego, a w dodatku -
odmiennie niz w Polsce - kontrolowa-
ny jest przez lokalnych inwestoréw, w
tym wspomniane holdingi rodzinne.
Zagraniczni inwestorzy, ktérzy w innych
krajach Europy Wschodniej kontroluja
wiekszosciowe pakiety bankéw, w Tur-
cji ograniczajg sie do posiadania 20-
30% pakietow akcji, jak BBVA (a daw-
niej GE) w Garanti Bank albo UniCredit
w Yapi Kredi Bankasi. Stabilny, dobrze
skapitalizowany i nieuwiktany w ryzy-
kowne instrumenty sektor bankowy,
odpowiednio

ukierunkowany  przez

niekonwencjonalnie dziatajgcy bank

centralny, stanowi sprawny kanat w

odpowiednich momentach stymulujgcy

i hamujacy wzrost gospodarczy.

Mozna by o Turcji pisa¢ wiele, ale w
perspektywie dtugoterminowej najwaz-
niejsze sg wtasnie wymienione czynniki:
korzystne potozenie kraju, liczna i tania
sita robocza, stabilny sektor finansowy.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Na tej bazie Turcy moga, nie ogladajac
sie na innych, zbudowaé w ciggu naj-
blizszych dwudziestu lat prawdziwg
potege gospodarczy. Grzechem bytoby
nie skorzysta¢ z okazji, jakie stwarza
aktualna unikalna sytuacja tego kraju.
Dtugoterminowy inwestor powinien,
dywersyfikujgc swoj portfel, zadbac¢ o
pozycje w tureckich akcjach lub fundu-
szu inwestycyjnym lokujgcym 100%
swych aktywéw w Turcji i korzystac z
mozliwosci, ktore za dwadziescia lat
uznamy za bezprecedensowe w naszym
regionie.

Pawet Hominski, CFA
Fund Manager
Noble Funds Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A.

Rosja — zbyt duzo obaw o ,,czerwony pazdziernik”

Rok 2011 dla inwestujgcych w Rosji byt
jak do tej pory bardzo nerwowy. Po
mocnym zachowaniu sie rynku w |
kwartale, silna i dynamiczna przecena
rosyjskich akcji w dalszej czesci roku
postuzyta jako

swego rodzaju

,przypominacz”, jak ryzykownym i
wrazliwym na zmiany cen surowcéw

jest ten rynek.

Przez ostatnie pét roku gietda rosyjska
zachowata sie znacznie stabiej od sze-
rokiego indeksu rynkéw wschodzacych
(blisko -30% spadku Indeksu MSCI Rosja
vs. -20% dla MSCI EM). Inwestorzy za-
graniczni uciekali z Rosji, umarzajac
blisko 4mld USD z funduszy GEM, w
obawie, ze spowalniajgca globalna go-
spodarka ,,podminuje” perspektywy
popytu na rope naftowa oraz na pod-
stawowe metale przemystowe, a tym
samym zagrozi powtdérzeniem scenariu-
sza tamtejszej gietdy z drugiej potowy
2008 roku.

Fala obaw wsréd inwestoréw rosngca

w ciggu kilku miesiecy niczym kula
$niezna napedzana odptywami kapitatu
doprowadzita do momentu, w ktérym
akcje rosyjskie wyceniane sg w chwili
obecnejna poziomie 5,5x mnoznika P/E
na 2011 rok, co stanowi blisko 40%
dyskonto do S$redniej dla wszystkich
rynkédw wschodzacych i jest ono naj-
wieksze od jesieni 2008 roku, kiedy to
rynek rosyjski dos$wiadczyt wyjgtkowo
silnej wyprzedazy. Wytaczajac nawet
,Zawsze tanie” sektory zwigzane z wy-
dobyciem i przerobem surowcow, dys-
konto jest nadal dwucyfrowe i trudne
do zignorowania...

Ciekawie przedstawia sie réwniez wy-
cena akcji rosyjskich na tle ceny samej
ropy naftowej. Korelacja pomiedzy tymi
wartosciami w ostatnich latach byta
bardzo wysoka, jednak w ostatnim cza-
sie ulegta ona silnemu zachwianiu. Ce-
na ropy naftowej od poczatku roku
wzrosta o blisko 20%, podczas gdy in-
deks MSCI Rosja spadt w tym czasie o
ponad 15%. Majac na uwadze dtugo-

terminowe zaleznosci jesteSmy teraz w
interesujgcym punkcie, w ktérym ry-
nek akcji wycenia poziom ropy Ural na
poziomie 65 USD/bbl versus ponad
100 USD/bbl, stanowigca obecnie real-
n3 cene rynkowa tego surowca. Co z
tego wynika? Ni mniej, ni wiecej: poka-
zuje to jak duzy strach i pesymizm pa-
nuje wsréd inwestorow. Obstawiajg oni
w tym momencie scenariusz mocnej
ponad 35% korekty na podstawowym
surowcu, ktéry jest gtéwnym kotem
zamachowym rosyjskiej gospodarki. Tak
duzy stopien pesymizmu wydaje sie
troche na wyrost - z wielu raportéw i
opinii branzowych wynika, ze funda-
mentalna minimalna cena ropy zapew-
niajgca  znormalizowang S$redniocy-
kliczng rentownos$¢ projektéw wydo-
bywczych znajduje sie wtasnie w okoli-
cach 65 USD/bbl. Tym samym, mozna
powiedzie¢, ze inwestorzy sg w tym
momencie ultra negatywni, co dla wie-
lu wytrawnych graczy stanowi zawsze
potencjalnie ciekawy punkt wejscia...



O tym, ze warto zastanowic¢ sie nad
inwestycjg w rosyjskie akcje przekonu-
ja réwniez ostatnie dane makro. Rynek
byt w ostatnich kilku miesigcach tak
obsesyjnie skupiony na globalnej gospo-
darce i problemach fiskalnych krajéw

Od dawna uwa-
zatem, ze jest
tylko jedno wyj-
Scie z btednego
kota, w ktérym

znalazta sie Eu-
ropa. Trzeba
da¢ Grecji upas¢ (zrestrukturyzowac
dtug) i wnies¢ naokoto Hiszpanii i Wtoch
mur obronny w postaci potrojonego
funduszu EFSF (z 440 mld euro na po-
nad 1,3 bin euro). Pisatem tez, ze jesli
politycy nie podejma takich decyzji, to
czeka¢ nas bedg dalsze przeceny (by¢
moze z chwilowg przerwa po uratowa-
niu Grecji). Okazato sie, ze dtugo nie
trzeba byto czekac.

W koncu pazdziernika kolejne szczyty
europejskich  politykéw wypracowaty
konsensus. Zgodzono sie, ze kapitaty
bankéw majg wzrosngé do wspdtczynni-

strefy euro, ze troche zapomniat o tym
ze lokalna sfera makro ma sie nie najgo-
rzej. Ostatnie dane o wrzesniowej
sprzedazy detalicznej pokazujgce wzrost
0+9,2% r/r oraz +6,2% analogicznie dla
wzrostu realnych ptac dajg sygnat, ze
gospodarka rosyjska ma sie jednak cat-
kiem niezle. Dodatkowo, ostabia sie
presja inflacyjna - po wzroscie wskazni-
ka CPl do blisko 10% r/r w | kwartale
2011, korekta na cenach zywnosci, ce-
nach energii oraz opdznienie indeksacji
regulowanych taryf doprowadzity do
obnizenia sie dynamiki inflacji do 7,2%,
co powinno zmniejszy¢é obawy réwniez
0 przyszte poziomy marz w spotkach z
szerokiej gospodarki oraz o kondycje
rosyjskiego konsumenta.

Podsumowujgc, po kilku miesigcach
silnej przeceny obecnie mamy do czy-
nienia z ewidentnie anormalnymi pozio-

Okiem Piotra Kuczynskiego...

Nadzieja w dalszym ciggu bykom sprzyja

ka Tier 1 (wazone ryzykiem aktywa/
specjalnie liczony kapitat banku) w wy-
sokosci 9 proc. Banki musza szuka¢ kapi-
tatu w kolejnosci: u inwestorow prywat-
nych, w panstwach, w funduszu ESFS.
Zgodzono sie tez, ze konieczne bedzie
poniesienie wiekszych niz zaktadane
21% strat na greckich obligacjach. Usta-
lono ,,dobrowolng” redukcje o 50 pro-
cent.

Najwazniejsza sprawa, czyli zlewaro-
wanie EFSF nie doczekata sie rozstrzy-
gniecia. Fundusz EFSF ma by¢ zlewaro-
wany do 1 biliona euro (to niewiele jak
na obrone Wtoch i Hiszpanii). Metodg
zlewarowania ma by¢ ubezpieczanie
zakupu obligacji lub/i utworzenie spotki
celowej, ktdora zbierataby fundusze na
ten cel. Prezydent Sarkozy obiecat pod-
jecie rozméw z Chinami na temat udzia-
tu w tej spotce. Szczegdty techniczne

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

mami dyskonta rynku rosyjskiego, za-
rowno w ujeciu nominalnym jak i rela-
tywnym do innych rynkéw wschodzg-
cych oraz biezgcych cen podstawowych
surowcow. Dokfadajac do tego zdecy-
dowanie nienajgorsze otoczenie ma-
kroekonomiczne, mozna pokusi¢ sie o
stwierdzenie, ze wszechobecny strach
inwestoréw  przed kolejnym
»,czerwonym pazdziernikiem” moze by¢
dobra okazja do rozwazenia Rosji jako
atrakcyjnej inwestycji i zakwalifikowa-
nia tego rynku jako potencjalnie moga-
cego sprawowac sie lepiej w najbliz-
szych miesigcach.

Michat Cichosz, CFA
Equity Portfolio Manager

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwe-

stycyjnych S.A.

zlewarowania EFSF majg byc¢ ustalone...
do konca listopada. A przeciez to, jak
bedzie dziatat EFSF, jest najwazniejsze.

Podsumowujgc: dwa filary planu
(redukcja dtugu Grecji i dokapitalizo-
wanie bankoéw) zostaly uzgodnione
tak, jak powinno by¢ to zrobione. Uwa-
zam, ze zlewarowanie EFSF jest za mate,
a jego sposob bardzo mglisty. Nie jest
jednak wazne, co uwazam ja, lecz to jak
odbiorg to rynki. Po ogtoszeniu porozu-
mienia na rynku walutowym i akcji za-

panowat potezny optymizm.

Takie wytyczenie mapy drogowej moze
rynki na pewien czas uspokoic¢ i umozli-
wi¢ dobre zakoniczenie roku. Jest jednak
i zagrozenie: uSpieni sukcesem
(zwyzkami na rynkach) politycy moga
znacznie zwolni¢ marsz po wytyczonej
przez te mape drodze. To zas doprowa-

dzi z catg pewnoscig do katastrofy - tyle



ze moze dopiero w przysztym roku i po
hossie konczacej ten rok. Jesli bardzo
szybko fundusz EFSF nie zostanie zlewa-
rowany, to rynki zaatakujg Hiszpanie i
Witochy.

Przy zatozeniu (a ja takie przyjatem), ze
trwa walka dolara z euro, obnizenie we
wiasciwym momencie ratingu Frangji

wbije ostatni gwdézdz do europejskiej
trumny. Niedawno agencja ratingowa
Standard&Poor’s ostrzegta, ze bedzie
rozwazata obnizke ratingu o jeden lub
dwa poziomy wielu krajow strefy euro.
Chodzi o Hiszpanie, Wtochy, Irlandie i
Portugalie oraz Francje. W tym gronie
szczegblnym zagrozeniem jest Francja.
Co prawda,

rynki ostatnio decyzje

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

agencji ratingowych lekcewaza, ale
jesli sytuacja sie pogorszy, strach po-

wrdci. Trzeba o tym pamietad.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z 0.0.

Rynki towarow rolnych — alternatywa dla akg;ji?

W wyniku ostatnich spadkéw na ryn-
kach akcji inwestorzy zaczeli poszukiwac
alternatyw - nowych mozliwosci inwe-
stycyjnych, ktére przyniosg w najbliz-
szych latach wysokie stopy zwrotu. In-
westorzy majg bardzo szeroki wachlarz
produktéw, stanowigcych potencjalnie
zamiennik tradycyjnego inwestowania
w akcje. Sytuacja ta doprowadzita w
ostatnim czasie do sporego zaintereso-
wania rynkiem metali szlachetnych,
ktéry przezywat swojg historyczng hos-
se. Duzg popularnoscig cieszyty sie row-
niez rynki towarowe, z surowcami rol-
nymi na czele. Ostatnie miesigce przy-
niosty na nich jednak pewne uspokoje-
nie, ktére sktaniato do pytan, czy to juz
koniec wzrostu cen produktow rolnych.
Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, warto
doktadnie przyjrzec sie temu sektorowi
i sprawdzi¢, jakie elementy generuja
popyt i podaz na jego gtéwne produk-
ty.

Podstawowy czynnik fundamentalny,
w wyniku dziatania ktérego ceny zyw-
nosci sg coraz wyisze, stanowi rosngca
populacja na swiecie. Dzi$ jest nas 7
mld, a za 30 lat ma nas by¢ 2 mld wie-
cej. Dodatkowo, jesli chcielibySmy
utrzymac europejski poziom konsumpcji
na catym swiecie, ludzkos¢ potrzebowa-
taby drugiej planety. Oczywiscie, takie
wyliczenia sg bardzo na wyrost, gdyz juz
dzi$ marnuje sie ponad jedna trzecia
wytworzonej zywnosci. Czes¢ trafia na
Smietnik, a potowa gnije podczas trans-

portu, bo w wielu miejscach nie ma
drég i magazyndw, zeby jedzenie na
czas trafito do konsumentow.

Niemniej jednak rosnaca liczba ludnosci
na $wiecie oraz zmieniajgce sie upodo-
bania zywieniowe sprawiajg, ze stabilny
popyt na towary rolne jest niezagrozo-
ny. Warto jednak zwréci¢ uwage na
pewne szczegodty. Praktycznie za caty
prognozowany wzrost populacji odpo-
wiedzialne sg kraje ubogie (w szczegdl-
nosci afrykanskie oraz czes¢ azjatyc-
kich). Wzrost liczby ludnosci w obsza-
rach o niskich dochodach nie bedzie
owocowat az tak wielkim wzrostem
zapotrzebowania na produkty rolne, jak
miatoby to miejsce w przypadku krajow
rozwinietych. Z drugiej strony, bardzo
istotny wptyw na popyt majg zmiany
upodoban zywieniowych w krajach roz-
wijajgcych sie, szczegdlnie w Azji. ONZ
oczekuje, ze do roku 2016 ludnos¢ w
krajach rozwijajgcych sie bedzie spozy-
wac¢ 30% wiecej wotowiny, 50% wie-
przowiny oraz 25% drobiu, co wymagac
bedzie znaczgco wiekszego areatu ziemi
potrzebnej do wytworzenia potrzeb-
nych produktéw rolnych. Aby uzmysto-
wi¢ sobie wielko$¢ nowych areatéw
potrzebnych do spetnienia powyzszych
prognoz, nalezy zauwazyé, ze aby wy-
produkowa¢ 1kg wotowiny potrzeba az
20,9 m? areatu ziemi (gtéwnie z powodu
produkcji pasz), w poréwnaniu z zaled-
wie 0,2 m2 w przypadku 1kg ziemnia-
kow.

Populacja na swiecie w milionach
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Innym bardzo istotnym czynnikiem
wptywajacym na wzrost cen towarow
rolnych jest popyt zgtaszany przez pro-
ducentéw biopaliw. Warto wspomniec,
ze jest to nowy motor napedzajacy
wzrost cen, ktéry jeszcze kilkanascie lat
temu nie miat zadnego wptywu na ten
rynek. Na swiecie dominujg biopaliwa
oparte na bezposrednim przetwarzaniu
zbdz paszowych, kukurydzy lub trzciny
cukrowej na bioetanol oraz wytwarza-
niu biokomponentdéw z oleju roslinnego,
zwykle palmowego. Ich popularnosé
zrodzita sie bowiem z prostych zatozen
— miaty one zagospodarowac nadwyzki
ziarna zbdz i kukurydzy nie najlepszej
jakosci, wchtong¢ nadwyzki oleju pal-
mowego z rynku azjatyckiego, a poprzez
system subwencji stworzyé nowe miej-
sca pracy i cate sektory ustugowe zaj-
mujace sie przetworstwem i logistyka
biopaliw i biokomponentéw. Jak sie

jednak okazato, rolnicy stali sie
,zaktadnikami” subsydiéw, przeznacza-

jac najlepsza ziemie rolng pod zasiew



zbdz przeznaczonych na produkcje bio-
komponentow.

Warto zauwazy¢, ze kraje Unii Europej-
skiej zobowigzaty sie, ze do 2020 roku
udziat biokomponentéw w paliwach
wyniesie 10%, ale juz dzi$ widoczna jest
ogromna destabilizacja rynkéw rolnych
w Polsce i w catej UE, przy stosunkowo
niewielkim, 2-proc., udziale biopaliw.
Jak wynika z analiz Goldman Sachs,
osiggniecie minimalnego zalecanego w
UE poziomu 5,75 proc. energii pocho-
dzacej z biopaliw bedzie wymagato uzy-
cia az 17,5 proc. ziemi uprawnej, co
niewatpliwie bedzie miato istotny
wptyw na wzrost cen podstawowych

zboi.

Wzrost cen towarow rolnych to row-
niez efekt popytu spekulacyjnego. Na
chwile obecng szacuje sie, ze zaledwie
10% rynku towarowego stanowig rolni-
cy i przetwodrcy hedgujacy swoje pozy-
cje, za$ pozostate 90% rynku jest w re-
kach spekulantéw. Nie bez znaczenia
jest rowniez polityka monetarna pro-
wadzona przez amerykanska Rezerwe
Federalng. Uruchamiajgc drugg runde
iloSciowego luzowania polityki pieniez-
nej (Quantitative Easing Il), Fed dopro-
wadzit do ostabienia dolara i sprawit, ze
wiele surowcéw, nie tylko rolnych,
mocno podrozato. Dodatkowo, polityka
niskich stép procentowych spowodowa-
ta, ze fundusze inwestycyjne otrzymaty
dostep do taniego pienigdza i zaczety
przelewa¢ srodki pieniezne na rolne
gietdy terminowe, na ktorych obrot
wielokrotnie przewyiszat rzeczywisty
fizyczny handel i produkcje. Znaczaca
czes¢ wzrostow cen zbhdi jest, wiec
wynikiem finansowych spekulacji nie-
wiele majacych wspodlnego z rynkiem
tego surowca, a nawet z rynkiem zyw-
nosci.

Najwiekszy wptyw na ksztattowanie sie
cen na rynku towaréw rolnych ma jed-
nak podaz, ktdra jest mocno ograniczo-
na i jednoczesnie zalezna od czynnikow
zewnetrznych.

Wsréd najwazniejszych czynnikéw po-
dazowych nalezy wyrézni¢ zmieniajgcy
sie klimat. Niekorzystne warunki pogo-
dowe w krajach-producentach i ekspor-
terach zbdz powoduja spadek ich zbio-
row ponizej poziomu konsumpcji. Dtuga
zima w Argentynie i w Kanadzie, susza
na Ukrainie i w Chinach czy deszczowe
zbiory w Stanach Zjednoczonych dajg
powody do obaw o stabe zbiory, a w
efekcie powodujg wzrost cen na Swie-
cie. Nalezy jednak podkresli¢, ze pogo-
da jest czynnikiem losowym, ktérego
nie mozna w prosty sposdb wyelimino-
wad.

Spore znaczenie dla producentéw oraz
importeréw towaréw rolnych ma fakt
niestabilnej produkcji oraz licznych
barier eksportowych. Najwiekszy
wptyw na podaz zbdz na swiecie majg
takie kraje jak Chiny, USA, UE, Indie
oraz Rosja, ktére odpowiadajg za ok. 68
proc. $wiatowe] produkcji. Wéréd zna-
czacych producentéw wymieni¢ nalezy
rowniez Kanade, Australie oraz Ukraine.
Zauwazalna jest jednak pewna zmiana
w skali globalnej. Takie kraje jak Chiny
oraz Indie z eksporteréow netto zmienia-
j3 sie w importeréw, co wprowadza
trudnosci z zaspokojeniem duzego po-

pytu.

Problemy z zaspokojeniem lokalnego
popytu sprawiajg, ze coraz czestsze w
ostatnich latach jest wprowadzanie
barier w zakresie eksportu produktow
rolnych (Ukraina, Kazachstan, Indone-
zja, Argentyna). Takie ograniczenia

chronig lokalnych producentéw, jednak
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powodujg wiekszg presje na wzrost
globalnych cen.

Rynek zbdz jest bardzo wrazliwy réw-
niez na komunikaty o zmianie stanow
zapaséw ziarna. Wiadomosé o obnize-
niu ich poziomu moze powodowac sko-
kowe zmiany cen. Tak na przyktad byto
w 2006 r., kiedy to nieoficjalne informa-
cje o spadku $wiatowych zapaséw psze-
nicy do najnizszego od 1981 r. poziomu
daty silny impuls do wzrostu cen zboza.
W Polsce ceny ziarna idg w gore zwykle
W marcu i czerwcu - tuz przed kolejnymi
plonami, kiedy to stan zapaséw jest
najnizszy. Mozliwy jest jednak takze ich
spadek w przypadku, gdy poprzedni
plon byt obfity i rolnicy zaczynajg opréz-
nia¢ magazyny przed nadchodzgcymi
Zniwami.

Po zidentyfikowaniu najwazniejszych
czynnikdw wptywajacych na rynek
towaréw rolnych mozna zauwazyé, ze
wystepuja na nim silne bodice pro-
wzrostowe oraz duza ilos¢ czynnikow
losowych. Sytuacja ta sprawia, ze ry-
nek ten nalezy do wyjatkowo dyna-
micznych i zmiennych. Nie nalezy jed-
nak zrazac sie tym faktem, gdyz sprawia
on, ze rynek generuje wiele mozliwosci
inwestycyjnych.

O tym jak zarobi¢ na zmianach na rynku
zb6z oraz na co szczegdlnie zwracac
uwage dokonujac transakcji na rynkach
towarowych zaprezentuje w drugiej
czes¢ artykutu, ktéra ukaze sie w gru-
Biuletynie
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