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Czy ztoto jest dobre
na kryzys? Sprawdzmy
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ds. Produktow Inwestycyjnych

Jest wiele obiegowych opinii i przekonan na temat ztota jako inwestycji. Na poczatek przypomnijmy klika najczesciej powtarzanych:
e  7Ztoto to taka bezpieczng przystan, w kazdej fazie cyklu, a zwtaszcza w konicowej, kiedy zmiennos¢ na rynkach jest wysoka.”

e Kiedy przez dtugi okres stopy procentowe (tzw. ,lower for longer”) oraz rentownosci obligacji sg niskie, a banki centralne
zwiekszajg swoje bilanse, to mamy Swietne warunki dla wzrostu cen zota.”

e Stymulacja fiskalna zazwyczaj historycznie prowadzita do wyzszej inflacji, co pozytywnie wptywa na ceny ztota.”

e Zioto w portfelu inwestycyjnym obniza jego catkowite ryzyko. Dzieje sie tak, poniewaz jest niska korelacja stop zwrotu
Z inwestycji w ztoto z innymi klasami aktywow.”

Obecne perturbacje na Swiatowych rynkach finansowych sg doskonatg okazjg, by te tezy sprawdzic. Wtasnie teraz wiele
warunkow dla wzrostu wartosci cen ztota jest spetnionych. Po pierwsze, faza wzrostu cyklu ekonomicznego wiasnie sie skonczyta,
a zmiennoS¢ na rynkach akcji wystrzelita do dawno niespotykanych poziomow.

Po drugie, banki centralne zareagowaty natychmiast poprzez obnizki stop procentowych, skokowe powigkszenie rozmiarow
programow skupu aktywdw oraz zapowiedz ich ,nieograniczonosci”.

Po trzecie, z perspektywy tego co dzieje sie z walutg amerykanskg, mozna stwierdzi¢, ze runat ostatni bastion, ktory utrzymywat
ceny ztota na wzglednie niskich poziomach. Roznica stop procentowych migdzy USD i innymi gtownymi Swiatowymi walutami.
W sensie przeptywow gotowkowych, utrzymywanie aktywow w USD po stopie wolnej od ryzyka daje nam 0%. Utrzymywanie
aktywow w ztocie rowniez daje nam 0%. Roznica jest taka, ze dolary mozna ,wydrukowac”, a ztota juz nie. Podobna sytuacja
dotyczy wielu $wiatowych walut. Ztoto powinno znacznie bardziej umacnia¢ sie do tych z gtdwnych walut, ktére majg nizsze
oprocentowanie od USD.

Ceny ztota (XAU) w réznych walutach

XAUUSD

XAUEUR XAUGBP

XAUCHF s XAUJPY s X AUPLN
Zr6dto; www.stooq.pl. Opracowanie wiasne. Dane na dzier 14.04.2020. _ _
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Po czwarte, olbrzymie programy stymulacji fiskalnej w postaci ,tarcz antykryzysowych” (niezbedne dla hamowania procesu
spowolnienia gospodarczego) moga mie¢ swoje efekty uboczne. Zwigkszajg prawdopodobienstwo scenariusza, kiedy wzrost
gospodarczy bedzie stabt, a tempo inflacji nie bedzie ulegac redukcii.

Pozostaje nam jeszcze sprawdzenie tezy o niskiej korelacji oraz potencjale dywersyfikacji portfela. Pomocne przy tym bedzie
porownanie cen ztota i cen akcji, w rozbiciu na akcje amerykanskie oraz polskie.

Cena ztota w USD vs. S&P500(19.02.2020)
110

e 7f0to W USD e |ndex S&P500

Cena ztota w PLN vs WIG (17.02.2020 = 100)

Zrédto: www.stoog.pl. Opracowanie wiasne. Dane na dzieri 14.04.2020.
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Jak widac ceny ztota sg powyzej poziomow liczac od dnia, kiedy zaczat sie zatamywac rynek akgji. Wnikliwy obserwator zauwazy
jednak, ze w marcu, podczas najgtebszych spadkéw na gietdach, rowniez cena ztota spadata. Moze to byC réwniez wynik
stosowania ztota do dywersyfikacji portfela przez inwestorow. W okresie, kiedy inne klasy aktywow generujg straty wtasnie ztoto,
poniewaz trzyma wartosc i jest ptynne, moze byc sprzedawane, aby pozyskac gotowke.

Cena ztota i wartosc indeksu S&P500 w kryszie 2007-2009

180 Po poczatkowych ...by potem ruszyc w
- wzrostach ceny zlota strong historycznych

spadiy... szczytow.

o
AR AN SR A S G N A A A A S ARV
o Cena zlota  s—SEP500

Zr6dto: www.stoog.pl. Opracowanie wiasne. Dane na dzien 14.04.2020.

Taka sytuacja dotyka zazwyczaj najbardziej rynku kontraktow futures, na ktorym trzeba likwidowac pozycje finansowane przez
lewarowanie i niestety przyczynia sie réwniez do wzrostu zmiennosci. Ceny zaczynajg podlegac znacznym wahaniom. Podobnie
dziato sie w pierwszej fazie kryzysu 2008-2009. Jednak, po stosunkowo kratkim czasie sytuacja wracata do normy i ceny ztota
rosty wraz z dziataniem poszczegolnych czynnikéw cenotwarczych.

Jednym ze stabilizatorow cen ztota w 1 kwartale 2020 roku, oprocz kontynuacji zakupow przez banki centralne, byty naptywy
do ETF lub podobnych instrumentéw oferujgcych ekspozycije na fizyczny kruszec. Siegnety one 23 miliardéw dolardw i w ujeciu
dolarowym byt to najwigkszy kwartalny przyrost w historii.

Podsumowujgc, obecne wzrosty cen ztota sg wynikiem realizacji negatywnych scenariuszy na rynku akcji, a takze antycypacji
skutkow dziatalnosci bankdw centralnych i rzgdéw w reakcji na kryzys gospodarczy. Jak to zwykle bywa, sporo z tych informacii
jest juz zdyskontowane w obecnych cenach. Natomiast wszystkie czynniki sprzyjajgce dalszemu wzrostowi cen ztota sg nadal
W grze.

W przypadku inwestowania w ztoto, warto stosowac¢ podejscie portfelowe, dodajgc inwestycje w ztoto do pozostatych rodzajow
aktywow. Rozwigzaniem umozliwiajgcym to jest na przyktad fundusz Generali Ztota. Petne informacje o funduszu znajdujg sie
ponizej: https://generali-investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/generali-zlota
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Informacje prawne

Niniejszy materiat jest upowszechnjany w celu reklamy lub promoc;ji ustu évv_ia_dczor&ych przez Generali Investments TFI S.A. Generali Investments TFI S.A.
dziata na podstawle decyzji Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-
1\95. Towarzystwo Swiadczy ustugl posrednictwa w zbywaniu I odkupywaniu jédnostek uczestnictwa.

Przedstawiane informacje finansowe dotycza wskazanego okresu w przesztosci i nie gwarantujg podobnych wynikdw w przysztosci. Brak gwarancii
osiggniecia celu_inwestycyjnego subfunduszu Generali Ztota. Mozliwos¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraly czeSci zainwestowanych Srodkdw. Wyniki
moga by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki.

Subfundusz stara sie odzwierciedli¢ stope zwrotu z inwestycji w ztoto w dolarze amerykanskim. Ryzyko walutowe jest zabezpieczane.
Duza zmienno$¢ wartosci akfywow netto subfunduszu Generali Ztota. Subfundusz Generali Ztota charak,teryzu{e sie wysokim ryzykiem inwestycyjnym
i skierowany jest do inwestorow, kidrzy maja dtugi horyzont inwestycyjny (min. 5 lat) oraz akceptujg wahania wartosci inwestycji w krotkim terminie.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktyw6w Generali Ztota w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo
Narodowy Bank Polski.

Niniejszy materiat nie stanowi porady prawnej, podatkowej, ksiigowej anj rekomendaciji inwestycyjnej. Ninigjszy materiat nie zawiera petnych informacji
mezb%dny_ch do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w jednostki uczestnictwa. Deoylge inwestycyjne dotyczgce inwestowania w specjalistyczne fundusze
inwestycyjne otwarte powmn%byc podejmowane wytgcznie dpo zapoznaniu sie Z Prospektami” Informacyjnymi funduszy zawierajgcymi szczegotowe
informacje w zakresje: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy tabelef\ opfat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe.
Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFI, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne
g na stronie www.generali-investments.pl
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