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Energiczny Kruczek szuka domu

Chtopak trafit do schroniska jako kilkumiesieczny, radosny szczeniak i do tej pory nie
doczekat sie domu. Kruczek mieszka w boksie z seniorkg Gajg. Ona probuje
okietzna¢ jego energig, a on sprawia, ze Gaja czuje sie mtodziej.. Wspierajg sie jak
mogag, ale to nie jest miejsce w ktérym pies powinien by¢ dtuzej niz trzeba... nie
kraty, samotnos¢, hatas i smutek. Kruczek tak bardzo potrzebuje domu, cztowieka,
ktory bedzie zabierat go na spacery, ktore uwielbia, powygtupia sie z nim i czasem
pobawi. Kruczek potrafi sie odwdzieczy€. Przywigzuje sie i teskni. Jest momentami
wzruszajgcy w tym swoim przywigzaniu. KiedyS na spacerze, kiedy Kruczek biegat
jak szalony i cieszyt sie swobodg, wydawatoby sie, ze nie wie co sie wokot dzieje i
nic poza cwatem go nie interesuje, poslizgnetam sie i wyciggnetam jak dtuga.
Kruczek w sekunde byt przy mnie. Lizat, dotykat nosem, szturchat, jakby chciat sie
upewni¢, ze wszystko jest ok, jakby chciat pomoéc. Zabawny jest jego fobuzerski
wzrok, rozpierajgca energia, ciekawos¢ i uszy, jak u beagla. Kruczek potrzebuje
domu aktywnego, ktéry bedzie cieszyt sie jego energig i pozwoli mu dorasta¢ w
otoczeniu ludzkich przyjaciét. Jest naprawde bardzo smutny, kiedy wraca do boksu.
Staje na tylne tapki, przywiera do krat i wypatruje cztowieka... potrafi tak sta¢ bardzo
diugo. Bardzo prosimy o dom dla chtopaka! Przeciez nie wszyscy szukajg
spokojnych, leniwych pieskéw, a jego energia udziela sie otoczeniu. Chcesz go
poznac¢? Wypetnij ankiete adopcyjng i umow sie na spacer:

Zainteresowany adopcjg?
https://schronisko.info.pl/ankieta

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 500 788 881

fcb@viva.org.pl
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Jesli Fed zwolni tempo, mozliwe
odbicie

Pojawiajgce sie coraz czeSciej opinie o0 mozliwosci wyhamowania dynamiki
podwyzek stop procentowych przez rezerwe federalng natychmiast radykalnie
poprawiajg nastroje na gietdach. W ostatnim czasie z takim zjawiskiem mieliSmy do
czynienia dwukrotnie. W pierwszej potowie pazdziernika S&P500 w ciggu jednej
sesji zyskat w,6 proc., a w miniony pietek wzrést o 2,4 proc. Gdyby wiec rzeczywisci
doszto do spowolnienia cyklu zaostrzania polityki monetarnej, inwestorzy mogliby
liczy¢ na wigksze i dituzsze wzrostowe odreagowanie. Dodatkowo pozytywnie
mogtyby zadziataC rachuby zmniejszajgce ryzyko recesji. Zasadnicza jest
odpowiedZz na pytanie, czy Fed uzna, ze walka z inflacja moze mie¢ bardziej
tagodny przebieg i nalezy dziata¢ w taki sposdb by, by nie nadmiernie nie
zaszkodzi¢ gospodarce. Nalezy przy tym mie¢ w pamieci doswiadczenia
historyczne, z ktorych wynika, ze niemal kazdy cykl ostrego zaciesniania
monetarnego skutkowat ostabieniem tempa wzrostu lub wrecz recesjg, a rynki
finansowe wchodzity w faze bessy. O bessie mozna mowic juz teraz, wiec pora na
fagodniejszg postawe Fed wydaje sie odpowiednia. Na razie na spekulacje
dotyczace tej kwestii nie robig wiekszego wrazenia na dolarze, ktérego indeks wcigz
utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie, ale wzgledem euro nieco si¢ ostabia.
Silniejszg reakcje w ostatnich dniach wida¢ byto na rynku dtugu, gdzie rentownosé
amerykanskich obligacji dziesiecioletnich wyraznie sie obnizyta, cho¢ nadal
pozostaje powyzej poziomu 4 proc.



Rentownos¢ amerykanskich
obligacji na poziomie sprzed 15 lat

Aktualnie w USA obserwujemy dalsze spadki cen obligacji skarbowych, co
przektada sie na wzrosty ich rentowno$ci, ktdre osiggnety trzynastomiesieczne
maksima. W przypadku rentownosci obligacji dwuletnich, ktérych ceny sg mocno
wrazliwe na polityke pieniezng, czwartkowg sesje (20.10) zakonczyty na poziomie
4,62% i jest to najwyzszy poziom od sierpnia 2007 roku. Podobna sytuacja ma
miejsce w przypadku rentownosci dziesiecioletnich obligacji, ktére wzrosty do
poziomu 4,23%, czyli najwyzszego poziomu od lipca 2008 roku.

Notowania 10-letnich obligacji USA Fut., 6M, zrodto: baha.com

Takie zachowanie na rynku dtugu jest migedzy innymi spowodowane zmiang
oczekiwan inwestorow co do dalszych podwyzek stdép procentowych przez Rezerwe
Federalng. Wedtug WIRP (World Interest Rate Probability) oczekiwany
benchmarkowy poziom stopy procentowej w USA na poczatku drugiego kwartatu
2023 roku osiggnie poziom 5%, podczas gdy jeszcze 2 tygodnie temu mogliSmy
zauwazyC prognoze na poziomie 4,6%. Swoj wktad w nastroje inwestorow miaty na
pewno w pewnym stopniu wydarzenia biezgcego tygodnia. Srodowe wystgpienie
prezesa Fed z Minneapolis Neela Kaskariego byto w mocno jastrzebim tonie,
podobnie jak czwartkowe wystgpienie prezesa Fed z
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Rentownos¢ amerykanskich
obligacji na poziomie sprzed 15 lat

Filadelfii Patricka Harkera, ktory dosy¢ wyraznie wypowiedziat sie o niklym efekcie
dotychczasowych wzrostéw stdép procentowych. Wedtug Harkera ich wpltyw na
uspokojenie inflacji jest bardzo daleki od zadowalajgcego. Wprost powiedziat o
potrzebie dalszych agresywnych podwyzek.

Odktadajgc na bok besse na rynku obligacji, przyjrzyjmy sie rynkowi akcji, dla
ktérego stale rosngce stopy procentowe sg réwniez czynnikiem niesprzyjajacym.
Indeks S&P 500 zanotowat spadek o 29,38 pkt, czyli 0,8% podczas czwartkowej
sesji. Nieco lepiej zachowat sie¢ Dow Jones, znizkujgc o 90,22 pkt, czyli 0,3%. Przed
spadkami nie uchronity sie rowniez Nasdag 100 oraz Nasdaq Composite, ktére
stracity odpowiednio 0,51% oraz 0,61%.



Ztoto ma szanse zabtysnac

Od poczgtku roku do korica wrzeénia cena ztota wyrazona w dolarze amerykariskim
spadta o 7,4%, a prawdopodobienstwo realizacji przewidywanego przez wielu
analitykbw (w tym i przez nas) scenariusza wzrostu dolarowej ceny ztota w 2022 r.
znaczgco spadto. Nie oznacza to jednak w Zzadnej mierze, ze ztoto utracito walor
istotnego sktadnika zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. Site w tym
wymiarze kruszec po raz kolejny pokazat miedzy innymi w pierwszym kwartale 2022
roku chronigc warto$¢ zgromadzonych w nim oszczednosci podczas zawirowan na
rynkach akcji i obligacji wywotanych inwazjg Federacji Rosyjskiej na Ukraine.
Postrzegamy biezgcg sytuacje cenowg jako odroczenie w czasie realizacji
pozytywnego Srednioterminowego scenariusza dla ztota, a nie jego odwrocenie.

Na uwage zastuguje roéwniez fakt, ze jakkolwiek stopa zwrotu ztota w dolarze
amerykanskim od poczatku roku jest daleka od satysfakcjonujgcej, to juz stopy
zwrotu z inwestycji w kruszec w innych gtéwnych walutach wygladajg zdecydowanie
bardziej atrakcyjnie.

Woykres 1. Kurs zlota w USD
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Ztoto ma szanse zabtysnac

Od dtuzszego czasu praktycznie wszystkie istotne gospodarki na swiecie borykajg
sie z narastajgcym problemem inflacji. Jej odczyty osiggajg juz wieloletnie maksima,
a punkt przesilenia sukcesywnie oddala sie w czasie. Coraz szerzej identyfikowane
sg rowniez ryzyka dla wzrostu gospodarczego, a stowo recesja na state zagoscito w
raportach analitycznych. Wysoka inflacja i uzasadnione obawy o perspektywy
wzrostu gospodarczego tworzg dla ztota Srodowisko, w ktérym moze ono zabtysnag¢
na tle innych szerokich klas aktywéw inwestycyjnych. Fakt ten jest jednym z
czynnikdbw przemawiajgcych za wzrostem ceny kruszcu w $rednim terminie. Ztoto
powszechnie bowiem uwazane jest za aktywo pozwalajgce przechowa¢ warto$¢ sity
nabywczej zgromadzonych oszczednosci. Tego typu motywacje inwestorow nasilajg
sie natomiast wyjgtkowo wtasnie w momentach podwyzszonej dynamiki wzrostu cen
dobr i ustug w gospodarkach i stwarzajg wéwczas szanse na wygenerowanie
istotnie wzmozonego popytu na ztoto. Dodatkowo, ztoto sprawdza si¢ najlepiej ze
wszystkich szerokich klas aktywdw w momentach kryzysow geopolitycznych,
ekonomicznych czy finansowych. Wzrastajgce globalnie ryzyko recesji to kolejny
czynnik potencjalnie zwigkszajgcy popyt na kruszec.

Prawdopodobieristwo realizacji pozytywnego dla ztota scenariusza zalezy jednak
przynajmniej od trzech aspektow. Po pierwsze, od tego na ile uczestnicy rynku ztota
postrzegajg obecng sytuacje wysokiej inflacji i spowolnionego wzrostu
gospodarczego za zjawisko na tyle istotne i trwate, Zze moze odcisng¢ ono znaczace
pietno zarbwno na sile nabywczej oszczedno$ci, jak i na wartosci ich przysztych
dochodow. Cena ztota przewaznie w najwigkszym stopniu zalezy od oczekiwanej
przez inwestorow sytuacji gospodarczej i zachowania rynkow kapitatowych w dtugim
terminie. Takg bowiem perspektywe inwestycji przyjmuje typowy inwestor na rynku
ztota zainteresowany zachowaniem sity nabywczej oszczednosci.

W szczegoOlnosci zatem zjawiska postrzegane jako przejsciowe majg ograniczony
wptyw na dynamike ceny kruszcu, a z takg wtasnie sytuacjg mamy dalej do
czynienia w przypadku tematu inflacji. Pomimo rekordowych biezgcych odczytow
inflacji w gospodarce amerykariskiej, oczekiwana przez inwestorow Srednia stopa
rocznej inflacji w horyzoncie kolejnych 10 lat oscyluje obecnie niewiele powyzej celu
inflacyjnego Fed, czyli 2%.



Ztoto ma szanse zabtysnac

Wykres 2. Prognozowana $rednia roczna inflacja w perspektywie 10 lat (%)
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Tak istotna rozbiezno$¢ pomiedzy biezgca inflacjg, a oczekiwaniami
dtugoterminowymi wskazuje na to, ze konsensus rynkowy obstawia scenariusz
szybkiego powrotu dynamiki wzrostu cen dobr i ustug do normy, a zatem uznaje ten
temat za przejsciowy. W takiej sytuacji wptyw dzisiejszej inflacji na cene ztota jest
ograniczony i nalezy uznaC, ze jest on kierunkowo neutralny lub co najwyzej
umiarkowanie pozytywny. Istotniejszy wptyw na zachowanie kruszcu ma temat
spowolnienia wzrostu gospodarczego. Ryzyko wystgpienia juz nie tylko technicznej
recesji jest powszechnie dostrzegalne w wielu gtbwnych gospodarkach swiatowych.



Ztoto ma szanse zabtysnac

Wykres 3. Prognozowane prawdopodobieristwo recesji w USA w perspektywie roku (%)
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Czynnik ten ma wspierajgcy wptyw dla notowan ztota, jako ze wigze sie z realnym
ryzykiem wystgpienia kryzysdw natury ekonomicznej i finansowej oraz
prawdopodobieristwem jeszcze wiekszej zmiennosci na rynkach kapitatowych.
Oczekiwania co do wystgpienia recesji mogg oczywiscie dodatkowo kompresowaé
diugoterminowe oczekiwania inflacyjne, natomiast aspekt ryzyka wydaje sie
przewazac je$li chodzi o wptyw na ceny ztota. Szczegdlnie, ze wzmacniany jest on
poprzez utrzymujgce sie i regularnie eskalujgce napiecia geopolityczne, tacznie
stanowigc istotny punkt wsparcia dla kruszcu.

Drugim czynnikiem warunkujgcym skale powodzenia inwestycji w ztoto w
Srodowisku stagflacyjnym jest otoczenie konkurencyjne kruszcu. Wzmozone
zainteresowanie inwestoréw checig zachowania sity nabywczej kapitatu nie jest
warunkiem dostatecznym przewazenia sity popytu na ztoto nad jej podazg. Kruszec
nie dziata bowiem w inwestycyjnej prozni i jego naturalnym konkurentem dla tak
motywowanych uczestnikow rynku sg dtugoterminowe obligacje skarbowe.



Ztoto ma szanse zabtysnac

Miarg biezgcej atrakcyjnosci obligacji jest ich oczekiwana realna rentownos¢ w
terminie do wykupu, bedgca rdznicg pomiedzy rentownoscig nominalng a
oczekiwang Srednioroczng stopg inflacji w tym horyzoncie inwestycyjnym. Realna
rentowno$¢ wskazuje na to, jakg stope zwrotu ponad oczekiwang stope inflacji
przyniesie inwestycja w obligacje utrzymana do wykupu. Stanowi zatem niejako
miare kosztu alternatywnego inwestycji w kruszec. Im oczekiwana realna
rentowno$c¢ jest wyzsza tym wieksza cze$¢ inwestorow wybiera alokacje srodkow w
obligacje zamiast w ztoto. Od poczatku roku rentownosci te dla 10-letniego
horyzontu inwestycyjnego wzrosty az o 2,72 punktu procentowego z poziomu
-1,04% do +1,68%, istotnie zmieniajgc otoczenie konkurencyjne dla ztota.

Wykres 4. Realna oczekiwana rentownosé 10-letnich obligacji skarbowych USA (%)
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Aktualny poziom oczekiwanych realnych rentownosci obligacji skarbowych, mimo ze
zdecydowanie wyzszy niz pod koniec 2021 roku, patrzac historycznie dalej nie jest
jednak na tyle wysoki, zeby istotnie ograniczy¢ relatywng atrakcyjno$¢ ztota. Warto
tez pamietaé, ze lokujgc $rodki w obligacje statokuponowe z zamiarem utrzymania
ich do wykupu, mozliwe w przyblizeniu jest jedynie okreSlenie, jaka zostanie
zrealizowana rentownos¢ nominalna inwestycji.



Ztoto ma szanse zabtysnac

Czy rzeczywiscie pokryje ona stope inflacji bedzie zaleze¢ od ksztattowania sig tejze
w przysztosci. Obecnie jednak, jak wspominaliSmy, inwestorzy oczekujg spadku
inflacji. Jesli scenariusz ten sie nie sprawdzi, to rzeczywista zrealizowana realna
stopa zwrotu z inwestycji w obligacje moze okazac sie nizsza. Niemniej jednak w
tym roku istotny wzrost oczekiwanych realnych rentownosci obligacji wptywat
negatywnie na cene zfota, prowadzac do odptywu czesci inwestorédw z rynku
kruszcu na rynek obligacji skarbowych.

Trzecim aspektem wptywajgcym na mozliwoS¢ realizacji pozytywnego scenariusza
dla ztota jest kwestia atrakcyjnosci jego ceny w kontekscie miedzynarodowym.
Rynek kruszcu ma charakter globalny, co oznacza Ze jego uczestnicy zgtaszajacy
popyt (czy to o charakterze inwestycyjnym, czy tez konsumpcyjnym) pochodzg z
roznych panstw i operujg réznymi walutami. SzczegOlnie istotng grupe w tym
kontekscie stanowig parstwa rozwijajgce sie, a przede wszystkimi Chiny i Indie.
Wzrost PKB w tych krajach, w potgczeniu z lokalnymi preferencjami, napedza popyt
na kruszec. Istotnym elementem determinujgcym skale tego zjawiska jest jednak
rowniez sita nabywcza lokalnych walut w stosunku do dolara amerykariskiego, ktory
jest podstawowg walutg, w jakiej odbywa sie handel ztotem na Swiecie. Od poczgtku
roku mamy do czynienia z bezprecedensowg aprecjacjg dolara w stosunku do
innych gtdbwnych walut. Indeks dolarowy wzrost w tym czasie 0 17,2% czynigc ztoto
relatywnie drogim dla inwestoréw i konsumentéw poza USA i obnizajgc potencjat
wzrostu popytu.

Wykres 5. Indeks dolarowy
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Ztoto ma szanse zabtysnac

Przedstawiona kombinacja negatywnych okolicznosci, ktéra pomimo stagflacyjnego
otoczenia nie pozwolita ztotu zabtysng¢ do tej pory w 2022 roku zwigzana jest z
politykg monetarng bankéw centralnych na $wiecie, w tym w najwiekszym stopniu z
dziataniami Banku Rezerwy Federalnej. Jakkolwiek zaostrzenie polityki monetarnej
byto przez praktycznie wszystkich analitykbw od dawna uwzgledniane w prognozach
ceny zfota, to kilka elementdbw tego procesu jak na razie przebiega w sposob
zaskakujgcy. Sytuacja ta prowadzi do tego, ze pozytywny scenariusz dla ztota dalej
czeka na mozliwos¢ realizaciji.

Wiekszych zaskoczen nie ma na poziomie danych makroekonomicznych: presja
inflacyjna nie znika, a ryzyka dla wzrostu gospodarczego narastajg. Nieoczekiwana
byta natomiast skala zmiany retoryki banku centralnego w USA w odpowiedzi na
kolejny proinflacyjny szok, czyli inwazje Federacji Rosyjskiej na Ukraine. Zwigzane z
tym wydarzeniem sankcje i ich nastepstwa dla handlu miedzynarodowego, w tym
przede wszystkim wzrost cen surowcdw, sktonity Fed do obrania wyjgtkowo
restrykcyjnego kursu w walce z inflacja.

Doprowadzito to do wyzszych niz spodziewane wzrostdw nominalnych stdp
procentowych w USA na catej dtugosci krzywej dochodowosci, co miato dla ztota
dwie negatywne konsekwencje. Po pierwsze wzrést koszt alternatywny
utrzymywania pozycji w ztocie wzgledem inwestycji w obligacje skarbowe, a po
drugie pojawita sie jeszcze silniejsza presja na aprecjacje dolara obnizajgca popyt
na ztoto m.in. w krajach rozwijajgcych sie. Inne gtbwne banki centralne rozpoczety
bowiem proces podwyzek stop procentowych z istotnym opdznieniem w stosunku
do Fed, co wptyneto na relatywng atrakcyjnos¢ lokowania srodkéw w aktywach
dolarowych. Roéwniez narastajgce globalnie ryzyka dla wzrostu gospodarczego
skfonity czes¢ inwestorow do alokacji wigekszej czedci portfela w postrzegane jako
bezpieczniejsze aktywa amerykanskie, prowadzgc do dalszej aprecjacji dolara.

Przeszkodg dla realizacji scenariusza wzrostowego dla ztota jest tez niezachwiana
wiara rynku w to, ze Fed sprawnie upora si¢ z problemem inflacji. Dowodem jest tu
fakt, ze dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne zakotwiczone sg blisko celu Fed,
pomimo rekordowo wysokich biezgcych odczytow inflacji. Ma to negatywny wptyw
na cene ztota po pierwsze dlatego, ze problem inflacji dalej postrzegany jest przez
istotng czes¢ rynku jako przejSciowy, co generuje tylko w ograniczonym stopniu
popyt na aktywa stuzgce przechowywaniu wartosci.



Ztoto ma szanse zabtysnac

Po drugie, niskie, a nawet dalej malejgce, oczekiwania inflacyjne dodatkowo
podwyzszajg oczekiwane dtugoterminowe realne rentownosci obligacji USA,
napedzajgc transfer zainwestowanych juz srodkdw ze ztota w kierunku obligaciji
skarbowych.

W srednim terminie kwestie zwigzane z politykg monetarng dalej beda
najprawdopodobniej kluczowym determinantem sytuacji na rynku zfota. W
szczegoblnosci istotna bedzie kwestia tego jak ewoluowac bedg priorytety polityki
monetarnej Banku Rezerwy Federalnej. Bank centralny w USA zobowigzany jest
dba¢ zarbwno o utrzymanie stopy inflacji w poblizu celu, jak robwniez o wzrost
gospodarczy w kraju, ze szczegb6lnym uwzglednieniem kondycji rynku pracy. W
biezgcym cyklu podwyzek stép procentowych Fed pdki co zdecydowanie
priorytetowo traktuje temat walki z inflacjg. Kwestie negatywnego wptywu tej polityki
na wzrost gospodarczy odktadane sg prawdopodobnie do momentu, gdy dane
makroekonomiczne nie pozostawig ztudzen, ze gospodarka ma problemy.

Biezacy kurs polityki monetarnej jest dla ztota prawdopodobnie najgorszag opcjg z
mozliwych do wyboru przez Fed, ale w duzej mierze wydaje sie by¢ juz
uwzgledniony w rynkowej wycenie kruszcu. Kazda zmiana narracji banku
centralnego powinna przynie$¢ wytchnienie znajdujgcemu sie na chwile obecng pod
presjg kruszcowi. Moment ewentualnego przesilenia w polityce monetarnej zaleze¢
bedzie od tempa narastania probleméw ze wzrostem gospodarczym w USA, jak i
ksztattowania sie globalnej presji inflacyjnej. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze Fed bedzie wrazliwy na negatywne odczyty dotyczgce PKB lub rynku
pracy i znajdg one szybkie odzwierciedlenie w jego decyzjach. Juz kilkukrotnie w
ostatnim czasie w przypadku naptyniecia pojedynczych negatywnych danych
makroekonomicznych zaobserwowa¢ mozna byto przynajmniej chwilowe
zmigkczanie retoryki cztonkdw amerykanskiego Komitetu do spraw Operaciji
Otwartego Rynku (odpowiednik naszej Rady Polityki Pienieznej). Nie wydaje sie
zatem, by grozit nam scenariusz lat 80-tych ubiegtego stulecia, w ktérym Paul
Volcker prowadzit walke z inflacjg w sposdb bezwarunkowy. W swiadomosci Banku
Rezerwy Federalnej najprawdopodobniej coraz intensywniej funkcjonowa¢ zaczng
tez niedtugo inne problemy zwigzane z istotnym podwyzszeniem stop procentowych
w gospodarce. Chodzi tu na przyktad o kwestie obstugi rekordowo wysokich w
stosunku do PKB kosztéw zadtuzenia zarbwno rzgdowego jak i prywatnego, jak
robwniez zachowanie rynkdéw kapitatowych pogtebiajgce erozje wartosci
oszczednosci obywateli USA.



Ztoto ma szanse zabtysnac

Wydaje sie rowniez, ze na pewnym etapie cyklu zacie$niania polityki monetarnej,
zarbwno w gronie decydentéw jak i uczestnikbw rynku, pojawi¢c moze sie refleksja,
ze podstawy inflacji, z ktbrg zmaga sie caty Swiat, lezg w zjawiskach bedacych poza
kontrolg jakiegokolwiek banku centralnego. Dla Fed moze by¢ to kolejny czynnik
sktaniajgcy do nadania wigekszego priorytetu kwestii wzrostu gospodarczego, a
zatem obnizajgcy potencjat dalszych podwyzek stép nominalnych. Po stronie
uczestnikdw rynku moze to natomiast doprowadzi¢ do wzrostu dtugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych i réwnolegle spadku oczekiwanych realnych rentowno$ci
dtugoterminowych obligacji. To z kolei stworzytoby idealne warunki do wzrostu
zainteresowania ztotem.

Szybszej poprawy na rynku kruszcu upatrywa¢ mozna w zakonczeniu okresu sity
dolara. Inne niz Fed duze banki centralne, takie jak Bank of England i ECB, rowniez
rozpoczety juz bowiem cykl zacie$niania polityki monetarnej, zmniejszajgc relatywng
atrakcyjno$c¢ inwestycyjng dolara w stosunku do innych walut. Przetozy¢é moze sig to
na wyhamowanie aprecjacji dolara, bedacej jednym z najistotniejszych czynnikow
ograniczajgcych potencjat wzrostowy ztota w tym roku
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Gdzie szukac okazji
iInwestycyjnych?

Podczas Konferencji ABC Inwestowania 2022 eksperci probowali
odpowiedzie¢ na pytanie ,,Gdzie szuka¢ okazji inwestycyjnych?”

Serdecznie zapraszamy do obejrzenia dyskusji panelistow, wchodzac
na zatgczony link do materiatu video: https://youtu.be/1PDzfJasVsM

W panelu udziat wzieli:

Michal Stanek, Prezes zarzgdu QValue S.A.

Piotr Bujko, CFA, Zarzadzajacy InValue Multi-Asset

Andrzej Bieniek, CFA, ESALIENS Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Michat Ficenes, CIIA, CAIA, Zarzgdzajgcy funduszami w IPOPEMA
TFI S.A.

12-13 PAZDZIERNIKA 2022 @ ABC-INWESTOWANIA.PL

+% abc

inwestowania
KONFERENCJA INWESTYCYJNA ONLINE

DEBATA

GDZIE SZUKAC OKAZJI INWESTYCYINYCH?

MICHAL STANEK PIOTR BUJKO ANDRZEJ BIENIEK MICHAL FICENES

PREZES ZARZADU ZARZADZAJACY INVALUE
QVALUE SA. MULTI-ASSET

ZARZADZAJACY FUNDUSZAMI

ESALIENS TFI W IPOPEMA TFI

PAMIETAJ, INWESTOWANIE WIAZE SIE Z RYZYKIEM.


https://l.facebook.com/l.php?u=https%3A%2F%2Fyoutu.be%2F1PDzfJasVsM%3Ffbclid%3DIwAR0W9wLmSJKKFGHZTTIumwrFjS0sDaENyGPrGoxoRV_e8t9Fw66mkQXI0jE&h=AT0LSag122RkRyxrUWfHdsP_-g-5yCeL4UAtusJuYGwcTCUdJbdIcfVLdFMqGe53WlREnQSLIU7znK17YP3vfMb1HWRad36ZuiAAcn6I9dtyfnlPanRD1IZ-66iSxQujpHZM8-Q&__tn__=-UK-R&c%5B0%5D=AT1J68qfAXj0U7otBF56kMRIALKlISI6DsCEvYGyFJMz9P1edDfR33v1eqsbl4BCBt38S5Z8jDL76zm59egF_JB1eKRh7go3dh4OcH04_AvpyrRMxL4K_7BKGK40cdOlADfNjVCrMhJfUtyDN1NetkYhsrOpy-0A9MUizceWtAW_gAVbu3JhCNVH3LV7YXex56oJpRQNEFJS
https://www.linkedin.com/in/ACoAAAu-EEwBoHExVFmySB0VTutr5COWu9SwC58
https://www.linkedin.com/in/ACoAAAD_GwABBi5FtM5iCwKdfSlN19eTnDCXiAQ
https://www.linkedin.com/company/invalue-multi-asset/
https://www.linkedin.com/in/ACoAAAo5ltUBTKuR3F93KFLmffVw-Y3SVk7eXXI
https://www.linkedin.com/company/esaliens/
https://www.linkedin.com/company/esaliens/
https://www.linkedin.com/in/ACoAAAx6dFoBcFZ-rVbo-7cEtn_kGa2nGIQMaDQ
https://www.linkedin.com/company/ipopema-tfi-s-a/
https://www.linkedin.com/company/ipopema-tfi-s-a/
https://youtu.be/1PDzfJasVsM
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Whptac oszczednosci na IKE |
IKZE

Koniec roku to czas wptacania oszczednosci na konta emerytalne,
dlatego juz dzisiaj przypominamy, ze w ofercie Q Value znajdujg sie
zarowno indywidualne konta emerytalne (IKE), jak i indywidualne
konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE).

To produkty finansowe, ktore pozwolg Ci skutecznie oszczedza¢ na
dodatkowg emeryture.

Przypominamy, ze limity na IKE i IKZE w tym roku wynoszg
odpowiednio:

- IKE 17 766 zt

- IKZE 7 106,40 zt

- IKZE dla os. prowadzgcych pozarolniczg dziatalnos¢ 10 659,60 zt

+ |IKE - pienigdze zainwestowane na IKE sg zwolnione z 19%
podatku od dochodow (zyskéw) kapitatowych, potocznie zwanego
podatkiem Belki. Jego stawka to 19 procent od zysku z inwestyciji.

+ IKZE - kwoty inwestowane na IKZE, oprocz braku podatku Belki,
mozna odliczy¢ od podstawy opodatkowania PIT. Maksymalne
obnizenie podatku — dla oséb w drugim progu podatkowym (32%)
moze wynies¢ nawet 2 274 zt.

Zadbaj o swojg emeryture i zacznij oszczedzac juz dzis! Petng oferte
produktow emerytalnych znajdziesz na platformie Q Fund oraz u
naszych Doradcow.

Serdecznie zapraszamy!


https://qfund.pl/client/login
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala
WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44
00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

WROCLAW

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw

Sledz nasze profile!

qvalue.pl QvalueAFlI
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KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakow

LUBLIN

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. - Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

2e]4

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)
Q Value S.A. — Oddziat
Zachodnia 70

50-382 £6dz

KATOWICE

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
Katowice 40-851

qvalueafi qvaluepl/
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https://www.instagram.com/qvaluepl/

