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Kvieciai

Pastaruoju metu Zemés Gkio zaliavy rinky démesio epicentre — aklavietéje strigusi Ukrainos situacija. Ukrainos konflikte
dalyvaujangios valstybés — Rusija ir Ukraina — yra vienos stambiausiy kviegiy rinkos Zaidéjy. Siose $alyse uzauginamas
derlius siekia 73 min. t, tai sudaro apie deSimtadalj visos pasaulio kvie€iy pasitlos. Pagal kvieCiy produkcijg Rusija ir
Ukraina uzima atitinkamai 5-t3 ir 9-tg vietg pasaulio kvie€iy augintojy deSimtuke ir 5-tg bei 6-tg vietas pagal kvie€iy
eksporto apimtis. Todél natiralu, kad baimé dél pasaulinés prekybos kvieiais trikdziy Sios zaliavos kainas pastarosiomis
savaitémis vijo aukStyn. Artimiausio kontrakto kvieCiy kaina Paryziaus MATIF birzoje kovo 7 d. uzsiropsté j Siy mety
virSukalne 215 EUR/t ir buvo net 13 proc. didesné nei $iy mety sausio pabaigoje fiksuotas 190 EUR/t Zemiausias lygis.

Taciau bent jau kol kas Ukrainos-Rusijos konfliktas jtakos Ukrainos uZsienio prekybos javais rezultatams praktiSkai
neturéjo. Tai grindzia ir operatyvieji Ukrainos gridy iSvezimo duomenys — kovo gridy eksportas turéty bati tik 100 tokst. t
kuklesnis nei praéjusj ménesj ir siekti 2,5 min. t. Be to, Ukrainos Zemés tkio ministras 500 tukst. t kilsteléjo Sio sezono
grudy eksporto prognoze iki rekordiniy 33 min. t aukStumy.

Tuo tarpu fundamentalieji Sig rinka jtakojantys veiksniai nepasikeité. Apzvelgiamuoju laikotarpiu sulaukta naujy jrodymy
apie neeilinj $io sezono kviediy derliy ir solidzias atsargas. JAV Zemés ikio departamentas’ kovo ménesio zemés @ikio
zaliavy pasidlos ir paklausos jverciy ataskaitoje2 padidino Sio besibaigiancio sezono pasaulio kvieciy derliaus prognoze
iki 712,7 min. t, t.y. 8,6 proc. daugiau nei prikulta pragjusio iSskirtinai prasto sezono metu. Taciau dél intensyvesnio
vartojimo bendras grudy atsargy lygis $io sezono pabaigoje iSaugs tik 4 proc. Rinkos ,me$koms* pataikavo ir pesimistiSki
stambiy rinkos analitiniy centry pranesimai apie $iy mety javy kainos prognozes. Dauguma jy tikisi, kad gradai atpigs dar
deSimtadaliu, o anot USDA ilgalaikiy prognoziy, kvieciy kaina 2014/15 sezong turéty nukristi iki 180 USD/t. Pagrindinés
to priezastys: aukstas Sio sezono kviecCiy atsargy lygis bei Zemesnés kokybés kvie€iy paklausos pasarams mazéjimas
dél substitucijos kitomis kultiromis efekto.

Auksas

Po ypa¢ nesékmingy 2013-yjy mety, kuomet aukso kaina smuko net 27 proc., Siemet Sis metalas vis ryskiau ziba
analizuojant turto klasiy verciy dinamikg. Atsispyrusi nuo dugno, stebéto pernai mety gruodzio viduryje, aukso kaina
atsitiesé net 15 proc. ir praéjusig savaite fiksavo aukSc€iausig lygj per pastaruosius SeSetg ménesiy — 1375 JAV doleriy uz
Trojos uncija.

Akivaizdu, kad visi fundamentalds aukso kaing jtakojantys faktoriai Siuo metu néra investuotojy démesio centre.
Ukrainos-Rusijos konfliktas ir dél to kiles geopolitinis neapibréZtumas — pagrindiné priezZastis, ver€ianti finansy rinkos
dalyvius aktyviai ieSkoti saugumo garanto. Ukrainos vidiné nesantaika, peraugusi j tarptautinj interesy konfliktg tarp Ryty
ir Vakary, Siuo metu jstrigo aklavietéje. O Vakary Salys pirmg kartg po ,gelezinés uzdangos“ nukélimo numaté sankcijas
Rusijos atzvilgiu. Vertinant ateinanCio ménesio perspektyvas, uzsitesusi, ar paastréjusi jtampa bus ir toliau palanki
auksui. Taciau istorija rodo, kad geopolitiniy neramumy jtaka auksui neretai biina trumpalaiké. Todél taikaus Sio konflikto
sprendimo perspektyva didina rizika, kad investuotojai suskubs nusigriebti pelnus tuo pasiysdami aukso kaing zemyn.

Tad vertindami Siy mety perspektyva, grizkime prie fundamento. Misy manymu, Federaliniy rezervy sistemos vykdomo
monetarinio skatinimo ribojimo poveikis auksui jau jskai€iuotas | Sio metalo kaing. O artéjanti baziniy palikany keélimo
data uzkerta kelig investuotojy nerimui dél galimo infliacijos proverzio ir atitinkamai mazina norg nuo jo draustis. Be to,
kylant palikanoms, kitos turto klasés sidlys daug patrauklesne grgza, o tai stipriai kirsty per aukso paklausg ir kaing.

Taciau erdve aukso pigimui riboja fizinio aukso paklausa i$ Ryty. Tikétina, kad sparti Kinijos ir Indijos ekonominé plétra
bei gyventojy perkamoji galia ir toliau stums poreikj fiziniam auksui auks$tyn. Tuo labiau, kad aukso kainai strigti
zemumose neleidzia ir riboti Sio metalo kasykly pajégumai, o kardinaliy jy veiklos efektyvumo poky¢iy tikimybé nedidelé.
Kita vertus, bendras pasaulio makroekonominis klimatas iSlieka palankus ir vis labiau tikimasi iSsivyscCiusiy Saliy
spartesnio atsigavimo. Tai didins rinkos dalyviy optimizma ir skatins juos rinktis didesne grazg sitlantj turtg, o auksui teks
tenkintis portfelius diversifikuojanc€io aktyvo vaidmeniu.
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Varis

Nors pastarosios savaités nebuvo palankios visiems netauriesiems metalams, pramonéje naudojamo vario kaina kovo
ménes;j jspadingai Citzteléjo Zemyn. Nuo vasario vidurio varis atpigo beveik deSimtadaliu, o praéjusig savaite Azijos
prekybos sesijos metu vario kaina fiksavo Zemiausig lygj nuo 2010 mety liepos — 6411 JAV doleriy uz tong. Rinkos
dalyviy nervinguma atspindéjo didesnés nei jprasta sandoriy apimtys ir kainy kintamumas. Tiesa, po staigios korekcijos
suveike ,over-shooting” efektas ir kaina Siek tiek atSoko.

Vario kainos nuosmukj lémé ne tik fundamentalieji veiksniai tokie, kaip pirmaisiais Zziemos ménesiais sumazéjusi
paklausa. Tokig aStrig reakcijg iSSauké investuotojy traukimasis i$ rizikingo turto dél naujy statistiniy jrodymy apie
vangesne Kinijos Okio raidg, Kinijos juanio nuvertéjimas, bei bendras rizikos vengimo sentimentas dél aklavietéje
jstrigusio Rusijos-Ukrainos konflikto ir galimo neigiamo scenarijaus i$sipildymo.

Vertinant vario ateinanciy ménesiy kainos perspektyvas, Siam metalui stipriai pigti neleis su pavasariu artéjantis statyby
sezonas ir 15 ménesiy Zemumas fiksuojancios pasaulinés vario atsargos. Vertinant 2013-uosius, vario kasykly
produkcija iSaugo apie 7,2 proc., labiausiai Sio metalo gavyba per metus padidino Afrika (19,4 proc.), Azija (9,6 proc.) ir
Siaurés bei Piety Amerikos (atitinkamai 5 proc. ir 6 proc.). Nepaisant to, pasaulio Gkio atsigavimas spustels vario
paklausg aukstyn, nors Siy ,zirkliy“ atotrakis ir taip néra didelis. Be to, tikétina, kad j dabartinj vario pigimg sureaguos $io
metalo kasyklos gavybos apim¢iy mazinimu. Tai atitinkamai sumazins pasidlos perspektyvas ilgesniuoju laikotarpiu.

Taciau investuotojy nerimo centre — priesinga situacija Kinijoje. Kinijos vario atsargos Siuo metu siekia auks$ciausig lygj
nuo istorinés virSukalnés, stebétos 2012 m. Manoma, kad Siuo metu jis naudojamas kaip uZstatas kreditams gauti.
TacCiau pramoniniams vario naudojimui spar€iai mazéjant, investuotojai prisibijo to momento, kai Sios Siuo metu
Lidarbintos* atsargos jsilies j rinka, kuri ir taip ken&ia nuo perteklinés $io metalo pasiilos. Sj nerimg paastrina ir galima
likvidumo krizé Kinijos banky sektoriuje po to, kai Kinijos valdZia leido bankrutuoti jai priklausanciai jmonei,
nesugebeéjusiai laiku atsiskaityti su obligacijy turétojais.

Kava

Pastaryjy meénesiy tendencijos kavos rinkoje vercia vis labiau branginti ir mégautis kiekvienu rytinés kavos gurksniu.
Artimiausio Arabica raSies kavos kontrakto kaina JAV New York zaliavy birzoje nuo pernai mety pabaigoje stebéty
Zzemumy Sokteléjo dvigubai ir kovo antrg savaite fiksavo aukSCiausig lygj per pastaruosius porg mety — 2,06 doleriy uz
svara. Siek tiek santdriau brango Robusta risies kava. Sios risies kavos kaina nuo gruod] stebéto dugno atsispyré ir
Sokteléjo apie pusantro karto iki 2275 JAV doleriy uz tong. Netolygi kainy dinamika vél iSskleidé kainy ,zirkles® tarp Siy
skirtingy rasiy kavos iki maksimumo stebéto 2012 m. liepg. O tai gali paskatinti paklausos Robusta kavai augimag ateityje.

Tuo tarpu vertinant bendrai tokig isteriS8kg rinky reakcijg i8Sauké iSskirtiné sausra Brazilijoje, stipriai nualinusi pastarojo
sezono kavos derliy. Brazilijos kavos augintojai skundziasi, kad drégmés trikumas sutrukdé kavos uogose subresti
pupeléms — Brazilijos Minas Gerais universiteto duomenimis, net 85 proc. visy kavos uogy yra tus¢iavidurés. Teigiama,
kad net ir atsligus kaitrai, zalos atstatyti Siemet jau nebepavyks. Verta priminti, kad batent Brazilija yra didziausia kavos
augintoja, rinkai patiekianti mazdaug 50 min. maisy (apie 3 min. t) neskrudintos kavos, o tai sudaro grubiai apie tre¢dalj
visos pasaulinés kavos produkcijos. Be to, Brazilja yra stambiausia neskrudintos kavos eksportuotoja — jos eksportas
siekia 1,86 min. t, po to eiléje rikiuojasi Viethamas (1,51 min. t), Kolumbija (0,59 min. t) ir Indonezija (0,47 min. t). Tad
nenuostabu, jog Sios Salies kavos derliaus rezultatus rinkos dalyviai stebi ypac¢ atidZiai ir jautriai reaguoja j nesékmes.

Siems metams Zemés Ukio Zaliavy stebésena uZsiimantys centrai jau émé karpyti kavos pupeliy pasidlos prognozes.
Pavyzdziui, F.O. Licht Brazilijos Siy mety derliaus prognoze apkarpé 8 min. maiSy iki 48 min. maisy (2,9 min. t) ir
nepaisant net keturiy sékmingai baigty su pasidlos pervirSiumi, Sis tyrimy centras 3gzvelgia padidéjusig kavos trikumo
pasaulingje rinkoje rizikg. Tokios tendencijos uzvijo ir nekomerciniy investuotojy”, kuriy elgsena labiausiai atspindi
spekuliacine rinkos komponente, gryngsias ilgasias pozicijas j aukSc€iausig lygj nuo 2011 m. vidurio. Tai rodo, kad kavos
rinkos spekuliantai tikisi iSloSio i$ tolesnio kavos brangimo.
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3CFTC- (angl. Commodity Futures Trading Commission) JAV Zaliavy ateities sandoriy prekybos komisijos duomenys.



