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Oczekiwania, jakie kieruje w stronę 

Chin powiększający się krąg uczestni-

ków rynku, najwyraźniej świadczy, że 

globalni gracze (m.in. zdezorientowani 

umacniającym się przez tygodnie dola-

rem), coraz usilniej poszukują potwier-

dzenia, że rosnący od lutego rynek nie 

okaże się jednak wkrótce pułapką. 

Takie same oczekiwania, lecz z jeszcze 

większym niepokojem towarzyszą tym, 

którzy obawiają się w oparciu i chiński 

popyt inwestować w surowce. Rzecz w 

tym, że tak naprawdę wiarygodnego 

testu koniunktury o ,,Państwie Środka” 

można by upatrywać jedynie w przy-

padku decyzji o podaniu juana rynko-

wej próbie, ale o tym jak wiadomo 

Pekin w ogóle nie chce słyszeć.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÏĢ×ÉÁÄÃÚÅÎÉÁ Ú ÇÏÓÐÏÄÁÒËä 
centralÎÉÅ ËÉÅÒÏ×ÁÎä ɉÁÌÅ ÎÉÅ 
tylko) niezbicie dowoÄÚäȟ ŀÅ 

ȟȟËÒÅÏ×ÁÎÉÅȱ ËÏÎÉÕÎËÔuÒÙȟ ÏÄÂÙ×Áç 
ÓÉö ÍÏŀÅ ÌÁÔÁÍÉȢ !ÌÅ ÐÅ×ÎÅ ÊÅÓÔ ÔÁËŀÅ É 
ÔÏȟ ŀÅ ÔÙÌËÏ ÄÏ ÃÚasu.  
0ÏÚÁ ÔÙÍȟ ×ÁÒÔÏ ÔÅŀ ÄÏÓÔÒÚÅÃȟ ŀÅ ÃÏÒÁÚ 
mniej ÏÄÏÓÏÂÎÉÏÎÅ ÓÔÁÊä ÓÉö ÏÐÉÎÉÅȟ Éŀ 
ÔÚ×Ȣ ÒÙÎËÉ ×ÓÃÈÏÄÚäÃÅ Óä ÊÕŀ ÚÄÅÃy-
dowanie przegrzane. W tej sytuacji 
komentarza wymaga przekroczenie 
ÐÒÚÅÚ ÒÏÐö ψσ ÄÏÌÁÒĕ×ȟ ÇÄÙŀ × ÐÒÚy-
padku dalszego wzrostu cen 
ȟȟÃÚÁÒÎÅÇÏ ÚčÏÔÁȱ ÇčÏÓ - ÒÏÚÓäÄËÕ Ðo-
×ÉÎÉÅÎ ÐÏÄÐÏ×ÉÅÄÚÉÅçȟ ŀÅ Ģ×ÉÁÔÏ×Á 
gospodarka (przy aprecjacji 
ȟȟÚÉÅÌÏÎÅÇÏȱɊȟ ÎÉÅ ÊÅÓÔ É ÎÉÅ ÂöÄÚÉÅ ÃÈy-
ÂÁ × ÓÔÁÎÉÅ ÐÒÚÅÚ ÎÁÊÂÌÉŀÓÚÅ dwa 
Ë×ÁÒÔÁčÙ ÚÁÁËÃÅÐÔÏ×Áç ÂÁÒÙčËÉ × 
ÃÅÎÉÅ ÔÒ×ÁÌÅ ÐÒÚÅ×ÙŀÓÚÁÊäÃÅÊ ψπ ÄÏÌa-
Òĕ×Ȣ :Á ȟȟÓÅÎÓÏÒÙÃÚÎÅȱ ÄÌÁ ÒÙÎËĕ× 
progi przy obecnych realiach koniunk-
ÔÕÒÁÌÎÙÃÈ Õ×ÁŀÁ ÓÉöȡ  
¶ 58 $/b ɀ przy takiej cenie skon-
ÓÔÒÕÏ×ÁÎÙ ÊÅÓÔ ÂÕÄŀÅÔ 2ÏÓÊÉȠ 

¶ 60 $/b ɀ ÓÙÇÎÁč ÁÌÁÒÍÏ×Ù ÄÌÁ 
in×ÅÓÔÏÒĕ× Ï ×ÙÃÏÆÙ×ÁÎÉÕ ÓÉö Ú 
rynku rosyjskiego; 

¶ 70 $/b ɀ- od tego poziomu ren-
ÔÏ×ÎÙÍÉ ÓÔÁÊä ÓÉö ÉÎ×ÅÓÔÙÃÊÅ × 
nowe odwierty; 

¶  75 $/b - ×ÅÄčÕÇ /0%#ȡ ȟȟÃÅÎÁ 
ÕÃÚÃÉ×Á É ÒÏÚÓäÄÎÁȱ 

¶ 60 ɀ 90/104 $/b - ÔÁËÉ ÐÒÚÅÄÚÉÁč 
ÃÅÎÏ×Ù ÏÂÅÊÍÕÊä ÐÒÏÇÎÏÚÙ ÄÌÁ 
ropy na koniec grudnia br.; przy 
ÃÚÙÍ ÏÓÔÁÎÉÁ ×ÁÒÔÏĢç ÐÒÚÅËÒÁÃÚa-
ÊäÃÁ ρππ ÄÏÌÁÒĕ× ÊÅÓÔ ÁÕÔÏÒÓÔ×Á 
ÎÉŀÅÊ ÐÏÐÉÓÁÎÅÇÏȟ ËÔĕÒÙ ÏÃÚÅËÕÊÅȟ 
ŀÅ ×ÃÈÏÄÚäÃÁ ÎÁ ÐÒÚÅčÏÍÉÅ ςπρπ 
ɀ ςπρρ × ÆÁÚö ÏŀÙ×ÉÅÎÉÁ ÇÏÓÐo-
darka, wygeneruje impulsy sytu- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ÕÊäÃÅ ÃÅÎö ÂÁÒÙčËÉ ×ÏËĕč ÔÅÇÏ ÐučÁÐÕȢ  
 
4ÁËÁ ȟȟÁÒÃÈÉÔÅËÔÕÒÁ ÃÅÎȱ ÎÉÅ ÊÅÓÔ ÎÉe-
stety wolna od permanentnego ryzyka 
ÇÅÏÐÏÌÉÔÙÃÚÎÅÇÏȢ /ÂÅÃÎÉÅ ×ÉäŀÅ ÓÉö 
ÏÎÏ ÐÒÚÅÄÅ ×ÓÚÙÓÔËÉÍ Ú ÓÙÔÕÁÃÊä × 
Iranie (ok. 15 % rezerw OPEC). Eska-
ÌÁÃÊÅ ËÏÎÆÌÉËÔĕ× ×Å×ÎöÔÒÚÎÙÃÈ × ÔÙÍ 
ËÒÁÊÕȟ Á ÔÁËŀÅ ×ÚÒÏÓÔ ÎÁÐÉöÃÉÁ ÍÉöȤ
dzynarodowego w jego relacjach ze 
Ģ×ÉÁÔÅÍȟ ÍÏÇä × ËÁŀÄÅÊ ÃÈ×ÉÌÉ ÐÏÊe-
ÄÙÎÃÚÙÍ ÉÍÐÕÌÓÅÍ ÐÒÚÅÓÕ×Áç ×Ár-
ÔÏĢç ÂÁÒÙčËÉ × ÇĕÒöȟ ÐÒÚÙÎÁÊÍÎÉÅÊ Ï 
ËÉÌËÁÎÁĢÃÉÅ ÄÏÌÁÒĕ×Ȣ  
 
.ÉÅ ÓÐÏÓĕÂ ÔÅŀ × ÔÙÍ ÍÉÅÊÓÃÕ ÐÏÍi-
Îäç ȟȟÎÁÆÔÏ×ÅÇÏ ÅÎÔÕÚÊÁÚÍÕȱ ÊÁËÉ 
ÏÇÁÒÎäč ×čÁĢÎÉÅ ÓÐÏÒä ÃÚÅĢç ÕÃÚÅÓÔÎi-
Ëĕ× ×ÁÒÓÚÁ×ÓËÉÅÊ ÇÉÅčÄÙȟ × Ú×ÉäÚËÕ Ú 
pozyskaniem przez Petroinvest ɀ 
ÐÏŀÙÃÚËÏÄÁ×ÃÙ ɉυπ ÍÌÎ 53$Ɋ × Ðo-
staci Europejskiego Banku Odbudowy 
É 2ÏÚ×ÏÊÕȢ ɉ%"/É2Ɋȟ Ú ÏÐÃÊä ÄÏÃÅÌÏ×ÅÊ 
ËÏÎ×ÅÒÓÊÉ ÄčÕÇÕ ÎÁ ÐÁËÉÅÔ ÁËÃÊÉȟ ËÔĕÒÙ 
ÊÁË ÓÚÁÃÕÊÅ 'ÁÚÅÔÁ 'ÉÅčÄÙ ȟȟ0ÁÒËÉÅÔȱ 
ÍĕÇčÂÙ ÏÎ ×ÙÎÉÅĢç ÏËȢ ρυϷȢ  
3ÔÁÔÕÔÏ×Å ÐÒÚÅÓčÁÎÉÅ ÔÅÊ ÉÎÓÔÙÔÕÃÊÉ 
polega na: ,,promowaniu rozwoju 
ÓÅËÔÏÒÁ ÐÒÙ×ÁÔÎÅÇÏ × ÐÁďÓÔ×ÁÃÈ 
ÕÒÚÅÃÚÙ×ÉÓÔÎÉÁÊäÃÙÃÈ ÚÁÓÁÄÙ ÄÅÍo-
kracji wielopartyjnej, pluralizmu oraz 
gospodarki rynkowej, wspiera trans-
ÆÏÒÍÁÃÊÅ É ÐÒÚÙÓÐÉÅÓÚÅÎÉÅ ÎÉÅÚÂöd-
nych zmian strukturalnych. Popiera 
ÒÏÚ×ĕÊ ÚÁÐÅ×ÎÉÁÊäÃÙ ÏÃÈÒÏÎö ĢÒÏÄo-
×ÉÓËÁȱȢ 
 
: ÊÅÄÎÅÊ ÓÔÒÏÎÙ ÔÒÕÄÎÏ ÚÁÐÒÚÅÃÚÙç 
ËÏÒÚÙÓÔÎÅÍÕ ×ÙÄľ×ÉöËÏ×É ÔÅÊ ÔÒÁÎs-
ÁËÃÊÉȟ ËÔĕÒÁ ÉÓÔÏÔÎÉÅ ÐÏ×ÉÎÎÁ ÕčÁÔ×Éç 
ÓÐĕčÃÅ ÆÕÎËÃÊÏÎÏ×ÁÎÉÅȢ :×čÁÓÚÃÚÁ × 
zakresie redukcji ryzyka realizacji 
ÕÍĕ× ÎÁ ÎÉÅčÁÔ×ÙÍ ÐÏÌÕ ÅËÓÐÌÏÁÔÁÃÊÉȟ 

D 

352/7#% #)D',% 7 #%.425- 57!') 
 

Wojciech Szymon Kowalski 

'čĕ×ÎÙ %ËÏÎÏÍÉÓÔÁ 

INVESTcon GROUP S.A.   



komentarz 
nr 11/2010 – 15.03.2010 r.    

 

2 | S t r o n a  
  

Á Ú×čÁÓÚÃÚÁ ÅËÓÐÏÒÔÕȟ ËÔĕÒÙÍ ÏÂÃÉäȤ
ŀÏÎÅ Óä ÐÒÏÊÅËÔÙ ÓÕÒÏ×ÃÏ×Å × ÔÅÊ 
ÃÚöĢÃÉ ÇÌÏÂÕȢ : ÄÒÕÇÉÅÊ ÓÔÒÏÎÙȟ ÎÉÅ 
ÍÏŀÎÁ ÕÃÈÒÏÎÉç ÓÉö ÏÄ ÐÅwnej histo-
ÒÙÃÚÎÅÊ ÒÅÆÌÅËÓÊÉȟ Éŀ Ģ×ÉÁÔÏ×Å ÏÄËÒÙÃÉÁ 
× ÔÅÊ ÂÒÁÎŀÙ 0ÏÌÓËÁ ÍÁ ÊÕŀ ÃÈÙÂÁ ÊÅd-
ÎÁË ÚÁ ÓÏÂäȢ ! Óä ÏÎÅ ÓÉÌÎÉÅ ÚÉÎÄÙ×i-
ÄÕÁÌÉÚÏ×ÁÎÅ × Ä×ĕÃÈ 8)8 ×ÉÅÃÚÎÙÃÈ 
ÐÏÓÔÁÃÉÁÃÈȢ !ÐÔÅËÁÒÚÁ )ÇÎÁÃÅÇÏ lÕËa-
siewicza (ur.1822-zm.1882), wyna-
ÌÁÚÃÙ ÌÁÍÐÙ ÎÁÆÔÏ×ÅÊ É Ô×ĕÒÃÙ ÐÉÅrw-
ÓÚÅÇÏ ÓÚÙÂÕ ÎÁÆÔÏ×ÅÇÏ "ĕÂÒÃÅ 
ËȾ+ÒÏÓÎÁȠ ÏÒÁÚ ÉÎŀÙÎÉÅÒÁ 7ÉÔÏÌÄÁ 
Zglenickiego (ur.1850 ɀ zm.1904), 
ÇÅÏÌÏÇÁȟ ȟȟÏÊÃÁ ÎÁÆÔÙ ÂÁËÉÊÓËÉÅÊȱȟ ÕÃÚÎÉÁ 
Dmitrija Iwanowicza Mendelejewa 
(ur. 1834- zm. 1907).  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7ĢÒĕÄ ËÏÎÏÔÁÃÊÉ ÓÕÒÏ×ÃÏ×ÙÃÈ Ï 
ÚÎÁÃÚÎÉÅ ×ÉöËÓÚÙÍ ÒÅÚÏÎÁÎÓÉÅȟ ÔÁË 
dla parkietu warszawskiej GPW, jak i 
ÃÁčÅÊ ÇÏÓÐÏÄÁÒËÉȟ ÊÅÓÔ ÔÏ Ú ÃÚÙÍ ÏÂÅc-
nie mamy do czynienia na krajowych 
rynkach surowca drzewnego oraz 
ÚÂĕŀȢ / ÉÌÅ × Ë×ÅÓÔÉö ÄÒÅwÎÁȟ ËÔĕÒÅ × 
wyniku po×ÉöËÓÚÏÎÅÊ ÉÓÔÏÔÎÉÅ ÐÕÌÉ 
tzw. wolneÊ ÓÐÒÚÅÄÁŀÙ ÏÆÅÒÏ×ÁÎÅÊ 
przez Lasy PaďÓÔ×Ï×Å ÏÒÁÚ ×ÚÍÏŀo-
nego popytu z zagraÎÉÃÙȟ ×ÚÒÏÓčÏ ÏÄ 
kilkunastu do kilËÕÄÚÉÅÓÉöÃÉÕ ÐÒÏÃÅÎÔȟ 
ÐÏÒÕÓÚÁčÙ ÄÏĢç ÏÂÓÚÅÒÎÉÅ ÍÅÄÉÁȟ ÔÏ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
efekt udzielonego elektrowniom ze-
zwolenia na palenie odpadami zbo-
ŀÏ×ÙÍÉ ÐÒÚÅÓÚÅÄč ÂÅÚ ×ÉöËÓÚego 
ÚÁÕ×ÁŀÅÎÉÁȢ 0ÒÁ×ÄÁ ÊÅÓÔ ÎÁÔomiast 
ÔÁËÁȟ ŀÅ ÒÏÚÐoÒÚäÄÚÅÎÉÅ ÔÏ ÍÏŀÅ ×y-
×ÏčÁç ×ÉöÃÅÊ ÚčÅÇÏ ÎÉŀ ÓÉö ÐÏ×ÓÚÅÃh-
ÎÉÅ ÓäÄÚÉȢ !ÂsÔÒÁÈÕÊäÃ ÊÕŀ ÏÄ Ë×ÅÓÔÉÉȟ 
ÅÔÙÃÚÎÙÃÈȟ ËÔĕÒÅ ÁËÕÒÁÔȟ É ÔÏ ÎÁÌÅŀÙ 
ÐÏÄËÒÅĢÌÉç ɀ dla koncernu Vattenfalla 
ɀ Óä ÐÒÉÏÒÙÔetowe(!), to z kosztowego, 
ÃÚÙÌÉ ÄÒÏŀÙľnianego punktu widzenia 
krok ten nie do koďÃÁ ÃÈÙÂÁ ÚÏÓÔÁč 
ÐÒÚÅÍÙĢÌÁÎÙȢ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DynaÍÉÃÚÎÙ ×ÚÒÏÓÔ ÃÅÎ ÎÁÊÔÁďÓÚÅÊ 
ËÌÁÓÙ ÓÕÒÏ×Ãĕ× ÎÉÅÕÃÈÒÏÎÎÉÅ ×ywo-
čuje oddÏÌÎÉÅ ÅÆÅËÔÙ ÍÎÏŀÎÉËowe w 
ÃÁčÅÊ ÂÒÁÎŀÙȢ 0ÏÍÙÓč ÐÁÌÅÎÉÁ ÚÂÏŀÁÍÉ 
ÎÉÅ ÊÅÓÔ Òĕ×ÎÉÅŀ ×ÏÌÎÙ ÏÄ ÚÁÓÔÒÚÅŀÅď 
natuÒÙ ÔÅÃÈÎÉÃÚÎÅÊȟ ÇÄÙŀ × ×ÙÎÉËÕ 
ÎÁ×ÏŀeÎÉÁ × ÚÂÏŀÁÃÈ ÍÏŀÅ ÚÎÁÊÄo-
×Áç ÓÉö ÚÂÙÔ ÄÕŀÏ Íetali alkaicznych, 
ËÔĕÒÅ ÐÒÚÙ ÕÔÙÌÉÚaÃÊÉ ÎÁ ×ÉöËÓÚÁ ÓËÁÌö 
ÐÏ×ÏÄÏ×Áç ÂöÄÚÉÅ ÔÒ×ÁčÅ ÕÓÚËÏÄÚe-
ÎÉÅ ËÏÔčĕ×Ȣ  
 0ÒÏÂÌÅÍ ÓÐÁÌÁÎÉÁ ÏÄÐÁÄĕ× ÐÏÃÈo-
dzeÎÉÁ ÒÏĢÌÉÎÎÅÇÏ ÔÏ ÔÁËŀÅ ÏÄ ÌÁÔ Ðo-

 

Rysunek 1. Struktura geograficzna rezerw ropy naftowej w krajach OPEC (w %)  
  

 

źródło: OPEC 

 

Tabela 1. Prognozowane ceny ropy gatunku Brent ɉ53$ȾÂÁÒÙčËÁɊ  

 
 

 
.ÁÚ×Á ÐÏÄÍÉÏÔÕ ÐÒÏÇÎÏÚÕÊäÃÅÇÏ 
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 źródło: ,,WirtschfrtsWoche”, ,,Financial Times”, materiały własne 
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×ÁŀÎÙ ɉËÏÓÚÔÏ×ÏÔ×ĕÒÃÚÙɊ ÐÒoblem 
ÂÒÁÎŀÙ ÄÒÚÅ×ÎÅÊȢ 0ÒÅÓÊÁ ÎÁ ÍÁÒŀÅ ÊÅÓÔ 
×ÉöÃ ÏÃÚÙ×ÉÓÔÁȟ ÃÏ × ÐÏčäÃÚÅÎÉÕ Ú 
ÒÏÓÎäÃä ËÏÎËÕÒÅÎÃÊä Ú ÚÁÇÒÁÎÉÃÙ ÏÒÁÚ 
umacniaÊäÃÙÍ ÓÉö ÚčÏÔÙÍ ÓÐÏ×ÏÄÕÊÅ 
dalsze ograniÃÚÅÎÉÅ ÒÅÎÔÏ×ÎÏĢÃÉ 
ÄÒÚÅ×ÎÙÃÈ É ÓÐÏŀÙ×ÃÚÙÃÈ ÓÐĕčÅËȢ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7 ËÏÎÓÅË×ÅÎÃÊÉ ÐÒÚÅčoŀÙ ÓÉö ÔÅŀ ÎÁ 
pogorszenie eksportu w obu tych 
ÇÁčöziach przemyÓčÕȢ  
 

 

 

Wojciech Szymon Kowalski 


