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Sie narobito... Surowce gruchnety. | to bez wzgledu czy miedz, czy ropa, czy ztoto.
Pokazaty swoje prawdziwe oblicze - surowce to jedna z najbardziej ryzykownych klas
aktywéw. Przez ostatnie lata troche o tym zapomnielismy, kupujac historie o tym, ze
czy mamy kryzys, czy rozwdj globalnej gospodarki, surowce powinny byc¢ drogie, bo
ptyng do nich dolary, euro, juany itd. szerokim strumieniem. Ale rzeczywistosci nie da
sie oszukac. Jak jest kryzys w globalnej gospodarce, to nie ma co liczy¢, ze bedzie ona
konsumowac tyle surowcow, jak w czasach, gdy kwitnie. W ostatnich tygodniach
ptynety pewne ostrzegawcze sygnaty, jak chociazby te, méwigce o wzroscie zapaséw
surowcow w portach i sktadach, ale do ubiegtego tygodnia byty one raczej ignorowane.
Az w konhcu przyszta chwila wyprzedazy i zrobito sie taniej. Znacznie taniej. Najwieksza
zagadka byto zatamanie kursu ztota. Ponad 10% krach na tym surowcu zdarza sie
naprawde rzadko.

Wraz ze spadkiem cen surowcéw poleciaty kursy akcji spétek nalezgcych do tego
sektora. Od razu zrobito sie nerwowo na gietdach, tym bardziej, ze niektére indeksy
zawedrowaty wysoko i to bez wiekszych korekt przez ostatnich kilka miesiecy. U nas
najbardziej dynamicznie zmienity sie notowania KGHM. Jeszcze w Ilutym akcje
kosztowaty 180-190 zt, dzis 140. Marnie zachowaty sie kursy ukrainskich agro-spotek.
Kernel, ktéry w lutym kosztowat powyzej 65 zt, dzis spadt ponizej 50. O mniejszych
spétkach nawet nie wspominam. Inwestorzy dziatajacy na rynku surowcowym
powiedzieli zatem, Zze nie wierza w szybkie ozywienie w globalnej
gospodarce, na ktore tak bardzo liczyliSmy na poczatku roku.

Ale spadek cen surowcéw ma rowniez swoje dobre strony - tansze surowce, to
ulga dla globalnej gospodarki. To takze nizsza stopa inflacji w najblizszych miesigcach i
nizszy koszt finansowania dla wszystkich zadtuzonych, witgczajgc panstwa. W sumie
mozna stwierdzi¢, ze to jedna z ostatnich rzeczy, ktérych potrzebuje globalna
gospodarka, by wreszcie ruszy¢ z miejsca. Przystowiowa ,kropka nad i” bytyby reformy
gospodarcze, ale w tym aspekcie nadal pozostajemy sceptycznie nastawieni, co do
checi i mozliwosci po stronie decydentéw politycznych.
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ciezki. Wiele spdétek wystawi inwestorow na prébe. Znaczna liczba firm
zaraportuje straty. Dtuga i Sniezna zima nie pomogta ostabionej branzy budowlane;j
czy sektorowi detalicznemu. Neutralne nominalnie wyniki opublikujg banki. Ale ich
jakos$¢ moze by¢ stabsza niz przed rokiem. Pozytywnych niespodzianek nie bedzie tym
razem zbyt wiele. Zabtysng¢ moga dystrybutorzy farmaceutykéw. Ciekawi jestesmy
reakcji inwestoréw na te stabe wyniki. Negatywna bedzie oznacza¢, ze jeszcze nie
wszystkie zte informacje sg w cenach. Bardziej wstrzemiezliwa, ze powoli uklepujemy
dno w cyklu.

Reasumujac, zatamanie cen surowcow wprowadzito troche nerwowosci na
rynkach. Z drugiej jednak strony nizsze ceny surowcéw przydadza sie stabej
globalnej gospodarce i by¢ moze przechyla szale na korzys¢ ozywienia w
kolejnych miesiacach/kwartatach.
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