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INFORMACJA O SWIATOWYM RYNKU METALI
SZLACHETNYCH ZA 3 KWARTAL 2019 R.

1 pazdziernika 2019 — Trzeci kwartat 2019 roku dla rynku metalami szlachetnymi byt jednym z najciekawszych
w ostatniej dekadzie. Metalem, ktéry odegrat gtéwna role, zndw byto ztoto. Nadal wiec spetniajg sie nasze
przypuszczenia, ze ten rok i kolejne lata beda nalezeé¢ do ziota.

Najwyzszg wartos¢ ztoto odnotowato na poczgtku wrzesnia, kiedy pokonato nawet granice 1 550 dolarow
za uncje trojanska. Jednak wciaz istnieje wystarczajaca przestrzen na jego dalsze umacnianie sie. Nie
zapominajmy, ze jego najwyzsza cena wyniosta okoto granicy 1900 USD za uncje, a to cena juz z 2011 roku.
Oczywiste jest, ze podczas nastepnego rajdu ztota, ktéry moze sie wkrotce rozpoczaé, zostanie znacznie
przekroczona maksymalna wartos¢ dolara z 2011 roku. W koronach czeskich otwarta jest przestrzen
do wzrostu o niemal 300 000 CZK za jeden kilogram. Od analitykdw mozna ustysze¢ réwniez takie gtosy, ze
cena uncji trojanskiej w czeskiej walucie w nadchodzacych latach moze przekroczy¢ prog 100 000 CZK.

Co zapewnia ztotu szczegdlne zainteresowanie?

Niska stopa zwrotu obligacji skarbowych. Obligacje rzadowe sa uwazane za jedng z bezpieczniejszych
przystani. Obecnie jednak nie przynosza one zadnych zwrotéw, a wierzyciele w coraz wiekszej liczbie obligacji
ptaca za to, ze panstwo pozycza ich pienigdze. Obligacje warte niemal 17 bilionéw dolaréw — prawie jedna
trzecia globalnego rynku obligacji — ma teraz ujemny zwrot.

Niskie stopy procentowe. Amerykanski bank centralny zaczagt ponownie obnizaé¢ stopy procentowe,
aby zapobiec recesji. Za duzo miejsca jednak juz nie ma, odsetki wahaja sie na granicy jednego procenta.
Ale nie chodzi tylko o Ameryke. Inne banki centralne réwniez zwalniaja polityke monetarng — Europejski Bank
Centralny, Bank of England, Bank of Japan, Australia, Nowa Zelandia, Brazylia, Rosja, Indie, Chiny, Hongkong,
Korea Potudniowa, Indonezja, Republika Potudniowej Afryki i Turcja.

Wojna handlowa migedzy USA i Chinami. Ztoto obecnie wspiera utrzymujgca sie wymiana ognia miedzy USA
i Chinami. Bardzo realne jest réwniez zagrozenie wprowadzenia cet wobec europejskich fabryk samochodéw,
co zaszkodzi w szczegdlnosci najsilniejszej gospodarce UE — Niemcom. To z kolei doprowadzitoby mniejsze
gospodarki Europy do recesii.

Przede wszystkim te trzy powody przyspieszyly zakupy ztota przez banki centralne. Prébuja pozby¢ sie
rezerw dolara i zastgpi¢ je ztotem. Masowo wykupuje je Rosja, Chiny, a Wegry i Polska do nich dotaczyty.
W pierwszej potowie roku banki centralne zakupity prawie 400 ton z6ttego metalu i oczekuje sie, ze przez caty
ten roku wykupig ponad 700 ton. Prawdopodobnie zostanie pokonany réwniez zeszly rok, ktéry zapisat sie
jako ten, w ktorym banki centralne dokonaty najwiekszych zakupéw w ciagu ostatnich 50 lat.

Wszystkie powyzsze powody wspierajg ztoto i w ani jednym przypadku nie wydaje sie, by ktorys miat zostaé
rozwigzany lub zakonczony, wprost przeciwnie. Juz w przysztym roku odbedag sie wybory prezydenckie
w Stanach Zjednoczonych i jasne jest, ze w cieniu kampanii wyborczej nierozwazne kroki i wypowiedzi Donalda
Trumpa beda raczej sie nasilac niz powsciagacé. Zdecydowanie nietypowa sytuacja to taka, kiedy wierzyciel
ptaci za to, ze moze komus pozycza¢ pieniadze. Tego jeszcze nigdy w historii nie byto i na pewno nie
wskazuje na normalnosé¢ obecnego systemu finansowego. Przykiadem powinno by¢ dziatanie bankow
centralnych. Zabezpieczaja sie wyzszymi zakupami ztota.
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Metale szlachetne w trzecim kwartale 2019 r.

Zioto Srebro Platyna Pallad

Najwyzsza cena USD/oz 1 557,25 19,62 996,00 1 702,00
Data 4.9.2019 4.9. 2019 4.9.2019 30. 9. 2019
Najnizsza cena USD/oz 1381,75 14,875 805,00 1375,20
Data 1.7.2019 5.7.2019 9.7.2019 2.8.2019

Ztoto - kontynuowato trajektorie wzrostu. Metal wzmacniat sie przez caty kwartat i pokonat granice 1 557 USD
za uncje trojanska. Gtéwnym akceleratorem cen na poczatku wrzesnia byt kryzys na rynkach akcji — indeks
Dow Jones byt blisko granicy 26 000 punktéw. Prég ten nie zostat przekroczony, wigc cena ztota ustabilizowata
sie okoto granicy 1500 USD za uncje trojanska. Nadal jednak daleko nam do cen maksymalnych, wiec istnieje
znaczna przestrzen do dalszego wzrostu. Zalecamy trzymac ztoto i kupowac.

Srebro - reka w reke ze ztotem roéwniez srebro odnotowato wzrost i pokonato granice 19,50 USD
za uncje, ale nie udato sie mu przetamac psychologicznej bariery 20 USD. Srebro jest zakleszczone. Z jednej
strony popycha go rosngca cena ztota, ale z drugiej strony wzrost powstrzymujg obawy o nadejscie reces;ji
w Swiatowej gospodarce. Nasze zalecenie na nastepny kwartat jest trzymanie srebra, nie sprzedaz.

Platyna - zareagowata na informacje Sibanye-Stillwater, jednego z najwigkszych wydobywcow platyny
w Potudniowej Afryce, ze w wyniku optymalizacji wydobycia zwolni do 5000 pracownikdéw i ograniczy
wydobycie w kopalniach przynoszacych straty. Ale nawet ta strata po stronie podazy nie przyczynita sie
do przekroczenia granicy 1000 USD za uncje. Nadziejg dla platyny jest bizuteria. Spétka Chow Tai Fook, jeden
z najwiekszych sprzedawcéw bizuterii w Chinach, zaprezentuje swojg kolekcje z czystej platyny. Jego sukces
moze uruchomic¢ wzrost popularnosci bizuterii platynowej w Azji, co z kolei wptynie na popyt na ten metal.
Zalecamy trzymac platyne.

Pallad —nadal korzysta z krachuliczby silnikow wysokopreznychiich zastgpienia benzyna. Wahania tradycyjnych
producentéw samochoddéw, w jakim kierunku podazy przemyst — naped elektryczny czy wodorowy — nadal
go wspiera. Nawet tutaj jednak na cene bedg miaty coraz wiekszy wptyw obawy o recesje $wiatowej gospodarki
i zwigzany z tym spadek sprzedazy samochodéw. We wrzesniu ceng palladu wzmocnity Chiny, ktéra zaostrzyta
swoje limity emisji, wiec oczekuje sie wiekszego popytu na metal. Mimo presiji legislacyjnej oczekujemy jednak,
ze cena nie bedzie juz gwattownie rosta. Dlatego naszym zaleceniem jest sprzedaz palladu.
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