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W ostatnich tygodniach stabsze zachowanie ztota spowodowane
jest wzrostami rentowno$ci obligacji oraz gwattownymi wzrostami

kryptowalut.
. W dtugim terminie podtrzymujemy pozytywne nastawienie do kruszcu ze
wzgledu na polityke bankéw centralnych oraz oczekiwania co do inflacji.
. Ztoto znalazio sie obecnie na ciekawych poziomach wsparcia z punktu

widzenia analizy techniczne;.

Zioto od poczgtku roku spadto o ok. 9%, czyli do poziomu 1720 USD/oz. Duza czes¢
tego spadku przypada jednak dopiero na okres od ok. potowy lutego. Wtedy zaczat
sie dynamiczny wzrost rentownosci obligacji amerykanskich potgczony ze spadkiem
oczekiwan inflacyjnych w Stanach Zjednoczonych. To doprowadzito do sytuaciji, w ktorej
realne rentownos$ci mocno wzrosty z poziomu od ok. -1,1% do -0,6%.

Wykres 1. Realna stopa procentowa na podstawie 10-letnich obligacji skarbowych
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‘%i: GENERALI Coraz blizszy termin wdrozenia pakietu stymulacyjnego zaproponowanego przez
EII 2N INVESTMENTS Demokratow sprawit, ze od poczatku marca oczekiwania inflacyjne ponownie zaczety

rosngc. To akurat powinno by¢ pozytywnym sygnatem dla ceny kruszcu, jednak w tym
przypadku doprowadzito do obaw posiadaczy obligacii, ze ich oszczednos$ci sg zagrozone
przez inflacje. Te obawy spowodowaly gwattowng wyprzedaz aktywow na rynkach
dtuznych, ktdre przewazyty zmiang oczekiwan inflacyjnych.

Ostatnie zawirowania na rynkach, spowodowane wzrostem rentowno$ci, doprowadzity
rowniez do silnego umocnienia dolara amerykanskiego, ktdrego cena w relacji do euro
wzrosta z poziomu 1,22 do 1,185. W relacji do polskiego ztotego dolar umocnit sie w tym
czasie z okolic 3,7 do ponad 3,85. Taki gwattowny wzrost wartosci USD takze niekorzystnie
wplywat na notowania zlotego kruszcu.

Ostatnim, ale nie mniej waznym czynnikiem, ktory negatywnie oddziatywat w ostatnich
tygodniach na cene zlota, jest popularno$¢ kryptowalut. Ich kursy bity kolejne rekordy,
a poniewaz stanowig one - podobnie jak ztoto - alternatywng klase aktywdw, kapitat mogt
przeptywac pomiedzy ztotem a kryptowalutami na korzys¢ tych ostatnich. Ten trend byto
wida¢ w popycie inwestycyjnym na ztoto za posrednictwem ETF-6w, z ktérych w lutym
odptyneto ok. 2% aktywow.

Z racji duzych wahan rentownosci obligacji w krétkim terminie, uwazamy, ze ceny zlota
mogg odznacza¢ sie wiekszg zmiennoscig. Jednak obecng sytuacje traktujemy dalej,
jako korekte w trendzie rosngcym i w dtugim okresie podtrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie. Jezeli sytuacja sie unormuje i realna stopa procentowa zacznie spadac, to
bedzie to dobre Srodowisko do powrotu ztota do wzrostéw. Banki centralne sg obecnie
w zbyt trudnej sytuacji, by zakoniczy¢ swojg ekspansywng polityke monetarng. Rosngce
rentownosci sg niekorzystne dla budzetéw panstw, ktore albo sg w trakcie, albo stoja
przed okresem duzych programow fiskalnych, doprowadzajgcych do zwigkszonego
zadtuzenia. Wyzsze koszty obstugi tego rekordowego zadtuzenia mogg stanowic powazny
problem dla administracji wielu panstw i dlatego sadzimy, ze banki centralne beda
kontynuowac swojg polityke luzowania pienieznego. To, w potgczeniu z programami
fiskalnymi, powinno przetozy¢ sig na presje inflacyjna i obnizyc realne stopy procentowe.
Naszym scenariuszem bazowym w $rednim terminie jest unormowanie sie rentownosci
oraz ostabianie si¢ dolara, co powinno by¢ wsparciem dla cen ziota.

Z technicznego punktu widzenia, pozytywnie wyglada mocne odbicie kursu Kruszcu
od poziomu 1680 USD/oz, czyli dotka z czerwca 2020. To z tego poziomu ztoto zaczeto
swoj marsz po nowe rekordy. Pozytywow nalezy réwniez szuka¢ w odradzajgcym sig po
pandemii popycie jubilerskim, co jest widoczne m. in. w imporcie ztota do Indii — jednego
z najwigkszych konsumentow tego metalu.

Wykres 2. Techniczny poziom wsparcia na poziomie 1680 USD/oz
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi przez Generali Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo

dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym

materiale nie stanowig ji i j. Decyzje j i ia w fundusze i jne powinny by¢ j wylacznie po zapoznaniu sig z Prospektami

infor jnymi funduszy, zawieraj; i 0 i je w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje
Prospekty i jne, Kluczowe i je dla 0 je dla Klienta AFI, tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostgpne s3 na stronie www.generali

investments.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie eksperckg. Towarzystwo nie ponosi i Sci za y skutki wynikaj (IS io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym

materiale.




