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Wyniki firm i niepewnosc¢ nie
pomagajg bykom

Od dtuzszego czasu hosse na rynkach akcji podtrzymywato uzasadnione coraz
bardziej oczekiwanie na wrzesniowg obnizke stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Czynnik ten, cho¢ wcigz aktualny, w ostatnich dniach zdaje sie
schodzi¢ na dalszy plan. Obecnie inwestorzy zdajg sie wiekszg uwage przyktadaé
do wynikéw finansowych wiodgcych amerykanskich firm i wydarzen dziejgcych sie
na scenie politycznej w USA. Szanse na rozpoczecie cyklu luzowania polityki
pienieznej Fed nadal sg bardzo duze. Ale tylko w najblizszej perspektywie. Co
prawda optymisci spodziewajg sie dwdch obnizek stép w tym roku, ale to juz
bardziej spekulacje zblizone do wrézenia z fusow. Coraz wieksza niepewnos¢ wigze
sie z przebiegiem, a w efekcie wynikiem wyborczej kampanii prezydenckiej. Ze
zwyciestwem Donalda Trumpa wigzano obawy dotyczgce wzrostu inflacji, a wiec
mniejszymi szansami na kolejne redukcje kosztu pienigdza. Wraz z wejsciem do gry
Kamali Harris te rachuby znajdujg sie pod jeszcze wiekszym znakiem zapytania, nie
moéwigc juz o koncowym wyniku wyborczych zmagan. Wptyw politycznych
aspektdéw nie jest jednak jedynym czynnikiem determinujgcym sytuacje na rynkach
finansowych. Jednoczesnie bowiem w Stanach Zjednoczonych coraz bardziej
rozkreca sie sezon publikacji wynikéw finansowych firm. Na razie trudno na
podstawie publikowanych raportow budowac jednoznaczny obraz, ale ma to tez
wptyw na reakcje inwestorow, ktére tylko podkreslajg niepewnosc. W efekcie mamy
do czynienia z podwyzszong zmiennoscig nastrojéw i wahan notowan spétek oraz
ruchu gietdowych indekséw. Wydaje sie, ze na ten okres warto uzbroi¢ sie w
cierpliwos¢ i nie podejmowac¢ zbyt nerwowych ruchdw. Inwestorzy o niskiej
toleranciji ryzyka zawsze majg mozliwos$¢ poszukiwania bezpiecznych przystanie, a
ryzykantom pozostaje szukanie szans na uzyskania ponadprzecietnych zyskow.
Ztotym srodkiem miedzy tymi dwiema postawami nieodmiennie pozostaje
dywersyfikacja portfela.



Ztoto - kierunek 2500 USD za
uncje

Zaktadany przez nas scenariusz utrzymania popytu na zioto ze strony bankéw
centralnych i inwestoréw azjatyckich oraz pojawienia sie na rynku zwiekszonego
zainteresowania kruszcem inwestoréw z Europy Zachodniej i USA sktania nas do
mys$lenia o cenie zfota na koniec 2024 roku na poziomie okoto 2500 USD za uncje.
W pierwszym pétroczu 2024 roku cena zfota wyrazona w dolarze amerykanskim
wzrosta 0 12,1% osiggajgc poziom 2330 dolaréw za uncje. Tym samym kruszec co
do kierunku zmiany kursu zachowat sie zgodnie z naszymi przewidywaniami, cho¢
skala wzrostu istotnie przekroczyta nasze bazowe prognozy. Wynika to
najprawdopodobniej z niedoszacowania relatywnej skali popytu oraz
przeszacowania elastycznosci cenowej popytu na ztoto dwdch grup uczestnikow
rynku, ktorzy wsparli ceny kruszcu w pierwszej potowie 2024 roku w stopniu
wiekszym niz przez nas zaktadany. Chodzi tu o prywatnych inwestorow azjatyckich
oraz przede wszystkim o banki centralne.

Z sytuacjg tg mieliSmy do czynienia szczegdlnie w okresie od marca do maja tego
roku. Rozw6j uwarunkowari makroekonomicznych w gospodarkach zachodnich nie
byt wowczas dla ztota korzystny. Wzrosty realne stopy procentowe w USA, dolar
umocnit sie w stosunku do koszyka gtdéwnych walut Swiatowych, jak réwniez obnizyt
sie odsetek inwestoréw oczekujgcych wystgpienia recesji w gospodarce
amerykarnskiej. W zwigzku z naptywajacymi danymi o inflacji i rynku pracy oraz
wypowiedziami cztonkéw Fed, po raz kolejny odsuneta sie w czasie perspektywa
rozpoczecia cyklu obnizek stop w USA. Pomimo tego wycena kruszcu wzrosta,
wyznaczajgc 20 maja nowy historyczny rekord notowan. Inwestorzy zachodni w
wiekszym stopniu przyjeli postawe dalszego wyczekiwania na historycznie silny
sygnat kupna ztota, zwigzany z rozpoczeciem obnizek stop w USA, anizeli byli
sktonni do wyprzedazy kruszcu. W sytuacji ich mniejszej aktywnosci, site
cenotworczg zyskali przede wszystkim inwestorzy z Azji oraz banki centralne krajow
rozwijajgcych sig, czyli uczestnicy rynku z aktualnie jednoznaczng przewagg sity
popytu nad podazg oraz mniejszg wrazliwoscig popytu na wzrost cen w stosunku do
inwestoréw zachodnich.



Ztoto - kierunek 2500 USD za
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Skale popytu na ztoto wérdd azjatyckich inwestorow prywatnych dobrze obrazuje
fakt, ze od poczgtku roku do konca maja o 25% wzrosta liczba ton ztota w ETF-ach
w Azji. Wynika to z kombinacji istotnego wzrostu poziomu oszczedno$ci wraz z
kurczgcym sie zbiorem lokalnych klas aktywow, ktére mogg by¢ postrzegane przez
nich jako atrakcyjne. W sytuacji zawirowarn na chifiskim rynku nieruchomosci,
przeszio trzyletniego trendu spadkowego na rynku akcyjnym, czy tez ograniczenia
przez wtadze Chinskiej Republiki Ludowej mozliwosci handlu bitcoinem, zfoto
stanowi dla inwestoréw azjatyckich pozgdang lokate kapitatu. Jeszcze wigkszg skale
wzrostu popytu na kruszec wida¢ wsrod bankéw centralnych.

Od drugiego kwartatu 2022 roku ich srednie kwartalne zakupy netto przekraczajg
Srednig z poprzednich 10 lat o ponad 140%.

Wykres 1. Zakupy ztota przez banki centralne (w tonach)
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Zrédto: World Gold Council, Metal Focus



Ztoto - kierunek 2500 USD za
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Ten skokowy wzrost wynika z sytuacji geopolitycznej na Swiecie i narastajgcej
potrzeby oparcia rezerw walutowych na politycznie neutralnej, pozbawionej ryzyka
bankructwa czy konfiskaty klasie aktywdédw. Wzmozone zakupy ztota wpisujg sie
rowniez w trend dedolaryzacji rezerw, majgcy swoje uzasadnienie zarOwno w
przesileniach politycznych w miedzynarodowym systemie monetarnym, jak i
narastajgcych obawach o dlugoterminowg wyptacalnosé rzgdu USA, ktbérego
zadtuzenie w relacji do PKB jest najwyzsze w historii.

W drugim pétroczu 2024 roku spodziewamy sie stopniowego powrotu sity
cenotworczej inwestorow zachodnich wraz z rzeczywistym przyblizaniem sig
perspektywy pierwszej obnizki stop w USA. Zgodnie z czerwcowymi projekcjami
Fed, do korica roku mozemy oczekiwaC przynajmniej jednej obnizki. Biorgc pod
uwage wszystkie cykle obnizek stop w USA w XXI wieku, w okresie dwéch lat od
pierwszej obnizki ztoto zyskiwato Srednio 25%. Rozpoczecie cyklu obnizek stop
procentowych w USA moze zatem stac sie silnym impulsem wzrostowym dla ceny
ztota, ktéry ponownie przyciggnie inwestoréw zachodnich na rynek.

Wykres 2. Zachowanie cen ztota od dnia pierwszej obnizki stop procentowych
przez Fed
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Oczekujemy, ze wycene kruszcu nadal wspiera¢ bedg zakupy bankoéw centralnych.
Wydaje sie bowiem, ze nie osiagnety one jeszcze nowo wyznaczonych w obecnej
sytuacji geopolitycznej docelowych udziatbw ztota w swoich rezerwach walutowych.
Dostrzegamy rowniez szereg zagrozen geopolitycznych zwigzanych z napigtymi
relacjami pomiedzy potegami Swiatowymi, ktébre moga pozytywnie wptywaé na zfoto
traktowane przez wielu inwestoréw jako bezpieczna przystan dla kapitatu w czasach
kryzysowych. Czynniki te uzasadniajg myslenie o cenie ztota na koniec 2024 roku
na poziomie okoto 2500 USD za uncje.



Adoptuj Henryka!

Przyjety: 03.2019
Ur. ok.: 2012
Waga: ok. 18 kg

Czesé, jestem Henryk. Jestem nieduzym psiakiem w typie jamnika. tadnie chodze
na smyczy, jestem kontaktowy i radosny. Nie przepadam za wszystkimi psami,
jednak potrafie sie z nimi komunikowac i staram sig unikac konfliktow. Gdy sie
przestrasze, lub co$ mi sie nie spodoba, potrafie pokazac charakter. Lubie
spacerowac, duzo wesze, ale nie potrzebuje juz dtugich, forsownych spacerdw.
Szukam konsekwentnego opiekuna.

Nie mozesz adoptowac? Podaruj dom tymczasowy, albo adoptuj wirtualnie.

Wejdz na strone —> schronisko.info.pl

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl
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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

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

KATOWICE

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

POZNAN

Q Value S.A. — Oddziat
(budynek Business Link Maraton)
ul. Krélowej Jadwigi 43

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!
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KRAKOW

Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A
30-503 Krakow

LUBLIN

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

LODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdariska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

WROCLAW

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