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Niekorzystna pogoda zagrozeniem dla zbiorow

Nieprzewidywalna pogoda w obszarze upraw soi w Stanach Zjednoczonych (tzw. soybean
Belt) prawdopodobnie zwiekszac¢ bedzie zmiennos¢ cen zbiordw do konca obecnego sezo-
nu. Od poczatku tygodnia za sprawg niepokojacych prognoz wysokich temperatur
i matych opaddéw deszczu w drugiej potowie lipca, rosng ceny soi i kukurydzy. Pamietajac
zeszioroczng susze, uczestnicy rynku doS¢ gwattownie zareagowali na niekorzystne
prognozy pogody. Oczywiscie tego lata powtdrka sprzed roku nam nie grozi, jednak
podobne informacje przyczyniajg sie do krotkoterminowego wzrostu zmiennosci. Wczoraj
Commodity Weather Group — prywatna agencja zapewniajgca prognozy pogody dla
rolnictwa podata, ze w potudniowo-zachodniej czesci upraw opady deszczu w czasie
najblizszych dwdch tygodni beda jedynie symboliczne. Ponadto oczekiwany jest wzrost
temperatury. Informacje te sg o tyle zaskakujgce, ze wczesniej USDA (Departament
Rolnictwa USA) przewidywat korzystne warunki pogodowe. Na mapkach ponizej kolorem
biatym zaznaczono gtdwny obszar uprawy soi w USA.

11-15 Day Outlook Compared to Normal

Temperature Precipitation
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Rys. 1 Prognoza temperatury i opaddéw w USA w okresie 11—15 dni
Zrédto: AccuWeather

Wczorajszy raport o postepie zbioréow wskazat, ze do tej pory obsianych zostato 95 proc.
areatdw dla soi. Dla poréwnania $rednia z ostatnich pieciu lat to 97 proc. Jednak zaledwie
7 proc. zbiordw ocenianych jest jako stabej lub bardzo stabej jakosci, podczas gdy
w ubiegtym roku byto to 27 proc.
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Z kolei w dobrej lub doskonatej kondycji jest 67 proce. Zbiordw, rok temu byto to
40 proc. Obecnie w fazie kwitnienia znajduje sie zaledwie 10 proc. upraw, w roku
ubiegtym o tej porze byto to 32 proc.
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Rys. 2 Postep upraw (gorny panel) oraz procent zbiorow w dobrej lub doskonatej kondycji (dolny panel)
Zrédto: Bloomberg, USDA

Obecne prognozy USDA zaktadajg wydajno$¢ na poziomie 44,5 buszli na akr. Mimo
prognoz mniej korzystnych warunkéw pogodowych oczekiwania odnosnie czwartkowego
raportu WASDE zaktadajg wzrost szacunkdw podazy oraz zapasOw a przyszty sezon.
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Rys. 3 Wydajno$¢ upraw (w buszlach z akra)
Zrédto: Bloomberg, USDA
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Kurs kontraktu kontynuacyjnego na Srute sojowg w lipcu ustanowit minimum na poziomie
428 dolaréw za tone. Tym samym notowania zblizyty sie do wsparcia wyznaczonego
przez lokalne maksimum z marca i minimum z maja biezgcego roku oraz przyspieszong
linie trendu wzrostowego (427 USD/t). Przy ,wyprzedanym” oscylatorze PKS i przebiega-
jacym najnizej od trzech miesiecy RSI(14), informacje o niekorzystnych prognozach
pogody wpisaty sie w sytuacje techniczng i wywotaty wzrosty cen surowca. W krotkim
terminie znajdujemy sie w trendzie wzrostowym, co wiecej oscylatory wskazujag
na utrzymujacy sie potencjat do dalszych zwyzek. Wsparcie wyznacza linia trendu popro-
wadzona przez doftki z kwietnia i maja oraz strefa 427 — 428 USD.
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Rys. 4 Wykres 8— godzinowy kontraktu kontynuacyjnego na Srute sojowq
Zrodto: TMS Direct

Inaczej jednak wyglada sytuacja techniczna na wykresie kontraktu sierpniowego.
Po silnych wzrostach dotarty one pod opdr wyznaczony przez maksimum z wrze$nia
ubiegtego roku (450,5 USD). Dywergencje z oscylatorami RSI(14) i PKS (coraz wyzsze
maksima kursu przy korespondujgcych nizszych maksimach na oscylatorach) stanowic
mogg jednak zapowiedZz odwrdcenia trendu. Decydujgcy wptyw na notowania w naijbliz-
szych dniach bedzie jednak miat czwartkowy raport WASDE.
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Rys. 5 Wykres sierpniowego kontraktu na Srute sojowq
Zrodto: TMS Direct

Biorgc pod uwage niekorzystne prognozy pogody, grozba spadku zapaséw do niskich
a wrecz krytycznych pozioméw w miesigcach letnich wcigz pozostaje jak najbardziej
aktualna. Spotka sie jednak ona z bardzo silng odpowiedzig ze strony podazy, czego
dobitnym sygnatem sg statystyki dotyczace areatdw upraw soi w USA (ostatni raport
USDA wskazat, ze tgczny areat zasiewdw soi wzrosnie o 1 proc. rok do roku do 77,7 min
akrow). Stany, w ktdrych zasiewy okazaly sie rekordowe to Nowy Jork, Pensylwania
i Potudniowa Dakota. Jednak bardziej istotne sg szacunki dla potudniowej czesci USA.
W tej czesci kraju, ktory tacznie odpowiada za niemal jedng trzecig Swiatowej produkcji
surowca, zbiory odbywajg sie wczesniej, co sprzyjac bedzie szybkiej odbudowie zapasow.

l.uSDAQuarierlyAll Positions Soybean Stocks - Last Price 0.435M —.564MJ ‘
25M
M
: 1M
V I i m
‘I J II ! I . I. . Il 11 I LRl . I ARAAAN l4
1310 630 .. 12/31 .. 6/30 .. 12/31.. 6/30 .. 1231 .. 6/30 .. 12/31.. 6/30 .. 12/31 .. 6/30 .. 12/31.. /30 .. 12/3L.. /30 .. 12/31 .. 6/30 .. 12/31 .. 6/30 .. 12/31.. 6/30 .. 12/31.. 6/30 .. 12/31.. 6/30
Jul 2013
UGRSSBTO Index (USDA Quarterly All Positions Soybean Stocks) Graph 700 Daily 30 Copyright 2013 Bloomberg Finance L.P. 09-3ul-2013 14:11:56

Rys. 6 Wykres szacunkéw USDA dotyczacych poziomu zapaséw soi
Zrédto: Bloomberg, USDA
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USDA prognozuje rowniez, ze Brazylia (najwiekszy eksporter soi na Swiecie) w przysziym
sezonie wyprodukuje rekordowe 85 tys. ton soi. Brazylia wraz ze wzrostem popytu oraz
stabngcg walutg (realem brazylijskim) stale zwieksza produkcje surowca, co réwniez
sprzyja perspektywom podazy.
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Rys. 7 Wykres kursu BRL/USD i catkowitej produkgji soi przez w Brazylii (w tys. ton metrycznych)
Zrédto: Bloomberg

Wiosennym wzrostom cen soi towarzyszyto budowanie diugiej pozycji spekulacyjnej netto
(w okresie maj — czerwiec wzrosta o blisko 50 tys. kontraktéw). Obecnie jednak ceny
rosng przy spadku udziatu dtugich pozycji spekulantow. Ta swoista dywergencja stanowic
moze dodatkowy zwiastun przynajmniej krotkoterminowej korekty w notowaniach.
Przestrzen do zmiany pozycjonowania inwestordw jest znaczna, ale nalezy uwzglednic,
ze obecna struktura pozycji spekulacyjnych nie byta ekstremalna, a wrecz odwrotnie:
przybierata wartosci ponizej wieloletniej przecietnej.
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Rys. 8 Wykres sierpniowego kontraktu na $rute sojowa oraz pozycje spekulacyjne netto wg CFTC
Zrédto: Bloomberg
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Rys. 9 Krzywa forwardowa kontraktéw na soje
Zrodto: Bloomberg

Krzywa forwardowa po wczorajszych negatywnych prognozach pogodowych podniosta sie
(biezgca to kolor pomaranczowy). Réwnolegte przesuniecie krzywej do goéry interpreto-
wac nalezy jako wzrost obaw o podaz surowca, ktdra idzie w parze ze wzrostami cen.
Krzywa réwniez stata sie bardziej stroma na jej krotszym koncu, co implikuje rosnagce

zyski z rolowania kontraktu.

Podsumowujac: przy najnizszym od dziewieciu lat poziomie zapaséw w marcu, ceny soi
przez ostatnie tygodnie windowaty oczekiwania, ze niesprzyjajace warunki pogodowe
wiosng przetozg sie na mniejszy niz przed rokiem areat upraw. W tym tygodniu natomiast
prognozy niskich opaddw i wysokich temperatur w USA staty sie katalizatorem wzrostow
cen. Uwazamy jednak, ze wraz ze wzrostem produkcji i odbudowywaniem zapaséw
w drugim pofroczu ceny soi bedg spadac. Spadkowg perspektywe potwierdza réwniez
sytuacja techniczna na wykresie sierpniowego kontaktu. Tendencje na najblizsze dni
wyznaczy jednak czwartkowy raport WASDE.

Sporzadzit:

Szymon Zajkowski: Analityk—Makler Papierow Wartosciowych
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sie do klientéw, z ktdrymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdéw serwiséw informacyjnych, w tym
serwiséw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie rekomenda-
cji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej
starannosci. Szczeg6towe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrodet informacji, okre$lenia
odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak réwniez czestotliwoséci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zosta-
ty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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