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Czas na techniczng korekte
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Rys. 1 Wykres dzienny Iistopadowegg kontraktu na pszenice notowanego na gietdzie MATIF
Zrodto: TMS Brokers

Notowania listopadowych kontraktdow na pszenice na gietdzie MATIF od konca ubiegtego
roku znajdujg sie w trendzie spadkowym. Z kolei od poczatku biezgcego roku zarysowuje
sie wyrazny kanat spadkowy. Kilka dni temu notowania osiggnety minimum na poziomie
192,5 euro za tone metryczng, czyli zblizyty sie do wsparcia wyznaczonego przez minima
z maja ubiegtego roku (191,5). Co wiecej zarysowata sie dywergencja z oscylatorami RSI
(14) oraz PKS, czyli typowa sytuacja zwiastujgca odwrdcenie trendu lub krétkoterminowg
korekte (poprzednio dwukrotnie dywergencja z RSI stanowita trafng zapowiedz korekty o
ok. 15 EUR). Potencjalny zasieg odbicia siega wiec poziomu 200 — 205 EUR, czyli wartosci
przy, ktorej przebiega gorna banda wspomnianego kanatu. Dopdki nie zostanie ona prze-
bita notowania pozostang w trendzie spadkowym. Ewentualne zejScie ponizej wsparcia na
191,5 EUR moze otworzy¢ droge do poziomu 175 EUR (wyznaczonego jako 23,6 procen-
towa ekspansja zniesienia ruchu wzrostowego od maja do listopada ubiegtego roku).

Notowania kontraktu kontynuacyjnego z gietdy CBOT naruszyty wsparcie wyznaczone
przez kwietniowe minimum (660 USD) i znalazty sie na najnizszym poziomie od czerwca
ubiegtego roku (652 USD). Podobnie jak przy kontraktach na gietdzie MATIF oscylatory
sugerujg potencjat do krétkoterminowego odbicia (RSI wyszedt z obszaru wyprzedania, a
PKS dat sygnat kupna. Potencjalny zasigg korekty siega linii trendu, ktora obecnie prze-
biega na poziomie 695 USD. W dtuzszym terminie caty czas jednak pozostajemy w tren-
dzie spadkowym.
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Rys. 2 Wykres dzienny kontraktu kontynuacyjnego na pszenice notowanego na gietdzie CBOT
Zrodto: TMS Brokers

Atrakcyjne ceny dla kupujacych

Ostatnia fala spadkéw cen w gtéwnej mierze byta reakcjg na raport USDA (z 12 czerwca).
Przypomnijmy, ze USDA podniosta prognoze produkcji w USA na przyszty sezon z 2,057
mld do 2,08 mld buszli. Areat obsiewu co prawda pozostat bez zmian, ale wzrosta oczeki-
wana wydajno$¢ z hektara z 2,96 do 3 ton. Zapasy koncowe w USA na czerwiec 2014
majg wynies¢ 659 min bu, a wiec mniej niz w szacunkach majowych, ale wiecej niz kon-
sensus prognoz (655 min bu). Produkcja globalna ma jednak spas¢ z 701,1 min ton do
695,86 min ton. Spadty szacunki produkcji dla Ukrainy, Rosji i UE. Jest to poziom nieco
tylko mniejszy od produkcji w sezonie 2011/12, a o 40 min ton wiekszy niz w sezonie

obecnym.

Rys. 3 Wykres wycjajnoéci z hektara upraw (w tonach)
Zrodto: Bloomberg
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Rys. 4 Wykresy prognoz USDA produkcji na przyszty sezon (gérny panel, w tys. bu) oraz zapaséw (dolny panel, w min bu)
Zrodio: Bloomberg

Obecnie przy cenach oscylujgcych wokdt poziomdw najnizszych od ponad roku rosng spe-
kulacje o wzroscie zakupdw przez najwiekszych importerow. We wtorek (2 lipca) Egipt
(najwiekszy importer pszenicy na $wiecie) zakupit od Ukrainy i Rumunii 180 tys. ton psze-
nicy. Byt to pierwszy przetarg Egiptu od lutego i o tyle zaskakujacy, ze w ostatnich tygo-
dniach kraj ten informowal, ze posiada zapasy wystarczajgce do potowy listopada. Wyda-
je sie wiec, ze relatywnie niskie ceny (od poczatku roku pszenica potaniata o ponad 13
proc.) mogg zacheci¢ konsumentéw do zakupdw. USDA prognozuje, ze w biezagcym sezo-
nie import ze strony Egiptu wzrosnie o 5,9 proc. w poréwnaniu do poprzedniego roku (do
9 min ton). Rowniez Chiny (najwiekszy producent i drugi co do wielkoSci konsument
pszenicy) w ostatnich dniach zwiekszyly swoj import, po tym jak intensywne deszcze
zniszczyty krajowe uprawy. Co wiecej traderzy gietd towarowych méwig, ze w najblizszym
czasie zakupy ze strony Chin jeszcze wzrosng. Powyzsze informacje wpisujg sie w scena-
riusz korekcyjnych wzrostow cen pszenicy.
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Rosnie udziat dtugich pozycji spekulacyjnych

W pozycjach spekulacyjnych od lutego rosnie udziat dtugich pozycji. Trend ten co prawda
jest bardzo tagodny, niemniej jednak podobna sytuacja trafnie zwiastowata odwrdcenie
tendencji w notowaniach pszenicy w koncéwce ubiegtego roku. W drugiej potowie 2012
roku bowiem pod koniec trendu wzrostowego zaczat spadal udziat dtugich pozyciji
(graczy obstawiajgcych wzrosty) w pozycjach spekulacyjnych. Obecnie réwniez mozemy
mowi¢ o swoistej dywergenciji, ktdra biorgc pod uwage jej mniej dynamiczny przebieg niz
poprzednio moze z wiekszym prawdopodobienstwem doprowadzi¢ do stabilizacji niz do
trwatego odwrdcenia trendu.

M MILL WHEAT EURO Nov13 - Last Price 196

Bloomberg CFTC CBT Wheat Net Non-Commercial Combined Posi

2012
{MILL WHEAT EURO 586 Co nce L.P

Rys. 5 Wykres kontraktu na pszenice oraz pozycji spekulacyjnych netto wg CFTC
Zrodto: Bloomberg

Krzywe forwardowe caty czas przebiegajg dos¢ ptasko. Odzwierciedlaé to moze stabilne
oczekiwania odnosnie przysztych cen, ponadto w potgczeniu z ponownym obnizeniem sie
krzywej interpretowac to mozna jako zmniejszenie obaw o dostepnos$¢ surowca (spada
uzyteczno$¢ z utrzymywania zapaséw). Jeszcze pét roku temu krzywa (kolor czerwony)
przybierata ksztatt typowego backwardation (kursy terminowe ksztattowaty sie ponizej
spot).
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Rys. 6 Wykres krzywych forwardowych na pszenice (sprzed szesciu miesiecy i tygodnia oraz biezaca)
Zrodto: Bloomberg

Czas na techniczng korekte

Podsumowujac: Caly czas znajdujemy sie w trendzie spadkowym. Sytuacja techniczna
zwiastuje jednak przynajmniej krotkoterminowg korekte. Na wyhamowanie spadkow
wskazujg ponadto pozycje spekulacyjne. Natomiast najnizsze poziomy cenowe od ponad
roku zachecajg do zakupoéw najwiekszych konsumentéw pszenicy (Egipt i Chiny). Z dru-
giej jednak strony optymistyczne prognozy USDA dotyczace podazy nie pozwolg na sil-
niejsze odreagowanie. Sktania nas to do przekonania o ustabilizowaniu sie cen w najbliz-
szych tygodniach. Zmienno$¢ moze jednak wzrosng¢ w drugiej potowie przysziego tygo-
dnia, kiedy to poznamy najnowszy raport USDA (11 lipca).
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