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Komentarz do sytuacji

ING

na rynkach finansowych

Geopolityka wptywa na zmiennos¢

Nie da sie ukry¢, ze dziatania prezydenta Trumpa wpitywajg na przysztos¢ rynkéw finansowych,
przynajmniej w krétkim terminie. Zapowiedzi wprowadzenia cet, zwtaszcza jesli chodzi o Chiny i Unie
Europejska, grozby zdjecia parasola obronnego znad Europy, uruchomienie negocjacji w sprawie
zakoriczenia wojny w Ukrainie nie schodzq z pierwszych stron gazet. Rozgrzany od poczatku roku
rynek akcji w takim otoczeniu ma prawo do okresowych korekt. To nie zmienia jednak faktu, ze w
obecnej fazie cyklu ekonomicznego mamy wcigz pozytywne $rodowisko do inwestowania w akgje.
Przewidywane utrzymanie wysokich zyskow przez najwieksze spotki amerykanskie, obnizki stop
procentowych w Strefie Euro, proby stymulowania gospodarki przez rzqd chiriski dajg szanse na
dalsze wzrosty, jednak nie bez korekt, ktére mogq rozbudzi¢ sporo emocji.

Spokojny wzrost funduszy opartych na obligacjach zmiennokuponowych

Inwestorzy, ktérzy wybrali fundusze polskich obligacji krétkoterminowych lub korporacyjnych juz od
wielu kwartatéw cieszq sie stopami zwrotu wyzszymi niz na lokatach bankowych. Sprawdzity sie jako
inwestycje o duzy poziomie przewidywalnosci. Jednak wraz z oczekiwanym w dalszej czesci roku
spadkiem inflacji i w $lad za tym rentownosci obligacji zmiennokuponowych i korporacyjnych, w
ktore one przede wszystkim inwestujq, przewaga takich inwestycji nad depozytami i inflacjg bedzie
male¢. Coraz uwazniej trzeba sie bedzie przyglgdac rozwigzaniom inwestycyjnym, ktoére przewazajq
dtuzsze obligacje.

Akcje
USA

Amerykanscy inwestorzy rozpoczeli Nowy Rok w dobrych nastrojach. S&P500 wzrést o 2,70%,
technologiczny Nasdaq o 1,64%, a przemystowy Dow Jones o 4,70%. Na poczgtku lutego wzrosty
byty kontynuowane i indeks 500 najwiekszych amerykariskich firm wyznaczyt historyczne
maksimum na poziomie 6129,63 pkt.
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Wuykres 1: Notowania S&P500 od lutego 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl
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Jak wida¢ na powyzszym wykresie, wzrostom towarzyszyta zmiennoé¢, ale nie odbiegata ona od
$rednich pozioméw na przestrzeni ostatniego roku. Wida¢ to na wykresie indeksu VIX, ktéry jest
popularng miarqg oczekiwan rynku akcji co do zmiennosci w oparciu o opcje na indeks S&P 500.
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Wykres 2: Notowania indeksu VIX od lutego 2024 r. Zrédto: www.google.com

Gtowne czynniki, ktore wptywaty na zmiennos¢ rynkéw finansowych na poczgtku roku to nie tylko
geopolityka, ale réwniez informacje z Chin o nowym modelu sztucznej inteligencji DeepSeek, ktéry
moze zagrozi¢ OpenAl. Zostat on opracowany w ciggu zaledwie dwéch miesiecy i kosztowat mniej
niz 6 milionéw dolaréw, co oznacza, ze jest znacznie tariszy od amerykanskiego odpowiednika.
Pierwsze testy mowiq réwniez o bardzo wysokiej jakosci tego rozwigzania. Powyzsze informacje
zostaty podane w ostatni weekend stycznia, a na reakcje inwestoréw nie trzeba byto dtugo czekac.
W poniedziatek rano kontrakty terminowe na Nasdaq spadaty nawet o 5%. Inwestorzy zaczeli
kwestionowac¢ przysztos¢ amerykanskiej przewagi technologicznej.

Niepokéj na rynkach wywotaty réwniez informacje z Biatego Domu. Prezydent Donald Trump natozyt
25% cta na towary z Meksyku i Kanady (produkty naftowe zostang objete ctem 10%) oraz 10% na
Chiny. Rozporzgdzenie stwierdzato, ze jesli bezposredni sqgsiedzi podejmqg wystarczajgce dziatania,
aby ztagodzi¢ kryzys (zapewne chodzi o fentanyl i naptyw emigrantéw), to cta zostang zdjete, cho¢
jeszcze dzient wczeéniej przywodca USA mowit, ze nie oczekuje zadnych ustepstw. W przypadku
dziatarh odwetowych cta mogq zosta¢ zwiekszone lub rozszerzone. Rynki zareagowaty wyprzedazg
aktywoéw ryzykownych, ale nie trwato to dtugo. Dziert pdzniej, po uzgodnieniach bilateralnych z
przywoédcami Meksyku i Kanady, Prezydent USA wstrzymat cta na te kraje na 30 dni. Cta na Chiny nie
tylko zostaty utrzymane - Trump powiedziat, ze jesli nie dojdzie do porozumienia, to 10% cta zostang
zwiekszone. Tymczasem Chiny natozyty 15% cta na import wegla i gazu LNG z USA oraz 10% cta na
rope naftowq, maszyny rolnicze i pojazdy o duzych pojemnosciach silnika i pickupy. Mimo to, rynki
zareagowaty euforig, a gtéwne indeksy $wiecity na zielono.

Z istotnych danych makroekonomicznych warto odnotowa¢ negatywng niespodzianke w odczycie
inflacji konsumenckiej za oceanem. Ceny konsumpcyjne w styczniu wzrosty o 0,5% m/m oraz 3,0%
r/r. Oczekiwania (zaréwno ING jak i rynkowe) byty wyraznie nizsze i wynosity 0,3% m/m i 2,9% r/r.
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Wuykres 3: Inflacja konsumencka w USA (granatowy kolor) vs prognozy (szary kolor) od lutego 2023 r. Zrédto: www.macronext.pl

Szczegolnie niepokoi odczyt inflacji bazowej, ktéra wzrosta o 0,4% m/m i 3,3%r/r, tj. 0 0,1% powyzej
oczekiwan. Styczniowy odczyt oznacza wzrost inflacji rocznej w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem, kiedy inflacja CPI wyniosta 2,9% r/r, za$ inflacja bazowa 3,2% r/r. Reakcja rynkow byta
jednoznaczna - gtéwne indeksy zaczety traci¢ na wartosci. W komentarzu do danych o CPI, prezes
Fed J. Powell ocenit, ze sq one kolejnym dowodem na to, ze walka Fed z rosngcymi cenami nie jest
zakoriczona, za$ dalsze obnizki stép procentowych bedg musiaty poczeka¢ do momentu, gdy bedzie
jasne, ze inflacja powréci do celu.

Jesli chodzi o wyniki amerykanskich spotek to nadal one nie zawodzg, a konsensus prognoz
analitykéw wskazuje na 15% dynamike zyskéw w 2025 r. Wartos¢ ta moze wydawac sie wysoka, ale
warto zauwazyc, ze emitenci z USA czesto przebijajg rynkowe prognozy. Raporty finansowe, jakie
stopniowo naptywajg dajg szanse na kontynuacje wzrostéw gtéwnych indekséw na Wall Street, ale
czynniki geopolityczne mogq podwyzsza¢ zmiennos¢ na rynkach finansowych.

Europa

Styczen okazat sie wyjgtkowo korzystnym miesigcem dla rynkéw europejskich, w szczegolnosci dla
polskiej gietdy. Optymizm inwestoréow utrzymuje sie réwniez w lutym, mimo licznych czynnikow
ryzyka, takich jak dziatania nowej administracji w Stanach Zjednoczonych czy napiecia polityczne na
arenie miedzynarodowej. Na koniec stycznia indeks Eurostoxx600 odnotowat wzrost o 5,74%,
natomiast na dzien 20 lutego stopa zwrotu od poczgtku roku wynosi juz 8,74%. Pomimo
niekorzystnych niespodzianek w zakresie danych makroekonomicznych, europejski rynek
kapitatowy jako catos¢ wykazuje wzgledng odpornos¢ i utrzymuje pozytywny trend.
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Indeks gietdowy

Wykres 4: Miesieczne stopy zwrotu na wybranych europejskich indekséw gietdowych. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze
stooq

Polska

Poczgtek 2025 roku okazat sie wyjgtkowo udany dla warszawskiej gietdy, a indeksy zanotowaty
solidne wzrosty, przynoszqc inwestorom nadzwyczajne stopy zwrotu. WIG20, skupiajgcy najwigksze
spotki gietdowe, wzrést o 11%, co byto jednym z najlepszych miesiecznych wynikéw w ostatnich
latach. Szeroki indeks WIG zyskat 9,8%, co pokazuje, ze wzrosty objety wiekszos¢ notowanych spoétek,
a pozytywny sentyment udzielit sie catemu rynkowi.

Polska gietda nalezata do najlepszych na $wiecie pod wzgledem stép zwrotu w styczniu, a polska
waluta byta jedng z najsilniejszych, co dodatkowo wspierato krajowy rynek akgji. Do wzrostow mogto
przyczyni¢ sie kilka czynnikéw. Po pierwsze, rynki mogty wycenia¢ mozliwe zawieszenie konfliktu, co
poprawiato globalny sentyment inwestycyjny. Po drugie, polska gietda od potowy 2024 roku byta w
gronie najstabszych na $wiecie, co oznaczato, ze wiele spotek byto wycenianych atrakcyjnie, a
styczniowy wzrost mogt by¢ odreagowaniem wczesniejszych spadkow.

Indeksy $rednich i matych spotek réwniez zanotowaty wzrosty, cho¢ byty one wyraznie nizsze niz w
przypadku WIG i WIG20. Indeks mWIG40, grupujgcy $rednie spotki, wzrdst o 8%, natomiast sWIG80,
obejmujqcy mate spotki, zyskat 4,4%. Nizsze stopy zwrotu w segmencie $rednich i matych spotek
mogq wynika¢ takze z preferencji zagranicznych inwestoréw, ktérzy w duzej mierze rozgrywajq
scenariusz korica konfliktu. Kapitat zagraniczny zazwyczaj koncentruje sie na najbardziej ptynnych
aktywach, co faworyzuje duze spétki z WIG20, ktére sq tatwiejsze do kupna i sprzedazy w duzych
wolumenach. Srednie i mate sp6tki, mimo ze czesto oferujg wiekszy potencjat wzrostu, majq mniejszq
ptynnos¢, co czyni je mniej atrakcyjnymi dla duzych funduszy inwestycyjnych. Mozliwe tez, ze czes¢
kapitatu, ktéry powrdcit na polski rynek w styczniu, byta ukierunkowana przede wszystkim na duze
spotki z sektora finansowego, energetycznego i surowcowego, ktére dominujg w indeksie WIG20,
podczas gdy mniejsze firmy z mWIG40 i sWIG8O0 nie skorzystaty w takim stopniu z tego trendu.
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Mimo imponujgcych wzrostéw na warszawskiej gietdzie w styczniu, utrzymanie tak dynamicznej
hossy w dtuzszej perspektywie moze stanowi¢ wyzwanie. Optymizm rynkéw, napedzany
oczekiwaniami na szybkie zakoriczenie konfliktu, moze byc czesciowo przesadzony.

Warto tutaj zwréci¢ uwage na dynamiczny wzrost indeksu WIG-Ukraine, ktéry w styczniu odnotowat
wzrost o 7,77%, a na poczqgtku lutego jego notowania gwattownie wystrzelity w goére. Na dzien 20
lutego stopa zwrotu od poczgtku roku przekracza juz 50%, co czyni go jednym z najdynamiczniej
rosngcych indekséw na warszawskiej gietdzie. WIG-Ukraine jest indeksem obliczanym przez GPW,
obejmujgcym spétki notowane na polskiej gietdzie, ktérych siedziba lub centrala znajduje sie na
Ukrainie bgdz ktérych dziatalno$¢ w przewazajgcym stopniu prowadzona jest w tym kraju. Tak
imponujgce wzrosty sugerujg, ze rynek w duzej mierze dyskontuje mozliwosé¢ zawieszenia broni w
trwajgcym konflikcie na Ukrainie, co wptywa na poprawe sentymentu inwestoréw wobec spotek z
ekspozycjg na ten region. Rozwigzanie konfliktu to jednak ztozony proces, w ktérym zaréwno Rosja,
jak i Ukraina majqg sprzeczne interesy, co znaczqco utrudnia osiggniecie trwatego porozumienia.
Nawet przy petnym zaangazowaniu nowej administracji USA, realne zakoriczenie dziatan wojennych
moze okazac sie bardziej skomplikowane i rozciggniete w czasie. Jesli rynki zaczng korygowac swoje
oczekiwania wobec scenariusza szybkiego zawieszenia broni, moze to zwiekszy¢ niepewnosc i
ponownie implikowa¢ wiekszg zmiennos¢ na polskim rynku.

Niemcy

W styczniu 2025 roku niemieckie indeksy gietdowe osiggnety solidne wyniki. DAX wzrést 0 9,20%,
osiggajqc kolejne poziomy historycznych szczytéw, natomiast mDAX zyskat 1,56%. Pomimo
pozytywnego nastroju na rynku akcji, wskazniki PMI oraz IFO wskazujg na pogarszajgce sie
perspektywy niemieckiego biznesu. Wskaznik PMI dla sektora przemystowego, cho¢ poprawit sie w
stosunku do grudnia, wcigz znajduje sie ponizej poziomu 50 punktéw, co oznacza kontynuacje
kurczenia sie produkgcji i nowych zamaéwien. Indeks IFO wzrdst nieznacznie do 85,1 punktow, jednak
wcigz odzwierciedla pesymizm przedsiebiorcéw w obliczu niepewnoséci gospodarcze;j.

Germany Expects...
Surveys of German business suggest deepening pessimism

ZEW Current Economic Conditions IFO Business Climate

Source: Bloomberg Bloomberg

Wuykres 5: Indeks ZEW mierzqcy oczekiwania analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec. Zrédto:
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W szczegoélnosci sektory takie jak przemyst oraz budownictwo borykajg sie z najwiekszymi
trudnosciami, zwigzanymi z ograniczong aktywnosciq i obcigzeniami zwigzanymi z kosztami energii
oraz niskim popytem. Dodatkowo, w styczniu doszto do strajku przedsiebiorcow w Berlinie, ktorzy
domagali sie od rzgdu gtebokiej korekty polityki gospodarczej, wskazujgc na stagnacje niemieckiej
gospodarki.

W lutym 2025 roku odbyty sie wybory do Bundestagu, w ktérych zwyciestwo odniosta chadecka
koalicja CDU/CSU, zdobywajgc 28,5% gtoséw. Na drugim miejscu uplasowata sie prawicowa
Alternatywa dla Niemiec (AfD) z wynikiem 20,8%, co jest jej najlepszym rezultatem w historii.
Socjaldemokratyczna SPD zanotowata najgorszy wynik od dekad, uzyskujgc jedynie 16,4% poparcia.
Lider CDU, Friedrich Merz, ktéry zapowiadat brak wspotpracy z AfD, obecnie prowadzi rozmowy
koalicyjne z SPD, aby utworzy¢ wiekszosciowy rzqd. W zwigzku z tym Merz jest gtownym
kandydatem na stanowisko nowego kanclerza Niemiec. CDU/CSU jest postrzegana jako partia
probiznesowa, co zapowiada bardziej liberalng polityke gospodarczg w nadchodzqgcej kadencji. Jesli
koalicja dojdzie do skutku, Niemcy mogq spodziewa¢ sie dziatar wspierajgcych przedsiebiorcéw oraz
polityki sprzyjajgcej rozwojowi gospodarki rynkowej. Wyniki wyboréw spotkaty sie z pozytywng
reakcjg inwestordéw, ktérzy liczg na to, ze nowy rzqd zakoriczy spory, jakie towarzyszyty poprzedniej
koalicji trzech partii, oraz wprowadzi impulsy sprzyjajgce wzrostowi gospodarczemu. Optymizm
rynkéw znalazt odzwierciedlenie w wzroscie indeksu DAX o 0,62% oraz MDAX o 1,52% w dniu
nastepujgcym po wyborach, co wskazuje na nadzieje zwigzane z przysztiymi zmianami politycznymi
i gospodarczymi w Niemczech.

Wecigz nie ma petnej jasnosci co do dziatarh administracji Trumpa w kontekscie Unii Europejskiej, co
ma kluczowe znaczenie, biorgc pod uwage, ze model wzrostu gospodarczego Niemiec w duzej mierze
opiera sie na eksporcie. Decyzje dotyczqce ewentualnych cet mogq wiec wptyng¢ na dalsze trudnosci
gospodarcze u naszego zachodniego sgsiada.

Francja

W styczniu 2025 roku indeks CAC 40 osiggnat stope zwrotu na poziomie 7,7%, co stanowi odbudowe
po stabszym roku 2024, kiedy to indeks zanotowat spadek o -2,15%. Wzrost ten jest gtéwnie efektem
dominadji sektora dobr luksusowych, ktéry ma kluczowy wptyw na wyniki CAC 40. Indeks, dzieki
swojej strukturze, jest mocno uzalezniony od globalnego popytu na produkty luksusowe, co sprawia,
ze w duzej mierze reaguje na zmiany w nastrojach konsumentéw oraz kondycje gospodarczg na
$wiecie. Oprocz sektora dobr luksusowych, istotne dla wynikéw indeksu sq réwniez branze
przemystowa, finansowa oraz farmaceutyczna. Ostateczne wyniki CAC 40 sq zatem silnie zwigzane
z globalnym stanem gospodarki oraz zmieniajgcym sie popytem na eksportowane towary i ustugi.
Ponizsza tabela przedstawia 10 firm majgcy najwiekszy udziat we francuskim indeksie CAC40.

Spoétka Ticker Sektor (ICB) Waga (%)

LVMH MC dobra luksusowe 9,5

SCHNEIDER ELECTRIC SuU czesci elektryczne 8,32

TOTALENERGIES TTE przemyst naftowy 7,32

SANOFI SAN 6,44

farmaceutyka

AIRBUS AIR lotnictwo, obronnos¢ 5,69

AIR LIQUIDE Al produkty chemiczne 5,39

L'OREAL OR kosmetyki 4,87

SAFRAN SAF lotnictwo, kosmos, obronnos¢ 4,67
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ESSILORLUXOTTICA EL materiaty  medyczne (okulary i}, o
soczewki), dobra luksusowe

HERMES INTL RMS dobra luksusowe 4,36

Razem 61,04

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Euronext.com

Wiekszos¢ firm dziatajgcych na rynku francuskim to przedsiebiorstwa o miedzynarodowym zasiegu,
z ktérych ponad 85% przychodéw pochodzi z rynkéw zagranicznych. W zwigzku z tym francuski
rynek w znacznym stopniu zalezy od globalnych tendencji gospodarczych. Niemniej jednak, jak
wskazywano przy okazji poprzednich komentarzy rynkowych, utrzymujgca sie niepewnosc
polityczna zwigzana z kryzysem rzgdowym nadal moze wptywac na stabilnos¢ rynku.

Sytuacja firm z sektora dobr luksusowych, ktére dominujg w indeksie CAC40, w znacznym stopniu
zalezy od kondycji gospodarczej w Chinach, stanowigcych jeden z kluczowych rynkéw zbytu dla tych
przedsiebiorstw. Stan chinskiej gospodarki, zmieniajqce sie preferencje konsumentéw oraz nastroje
spoteczne bezposrednio wptywajg na wyniki finansowe tych firm, co z kolei moze mie¢ istotny wptyw
na caty indeks CAC40. Nalezy réwniez uwzgledni¢, ze globalne napiecia handlowe wprowadzajqg
element niepewnosci, ktéry moze wptywac na tempo wzrostu oraz stabilnos¢ rynku. W obliczu tych
czynnikow francuski rynek pozostaje wrazliwy na zmiany w otoczeniu miedzynarodowym.

Ponizszy wykres przedstawia strukture przychodéw firm z indeksu CAC40 w podziale na poszczegélne
kraje.

CAC40 Revenue exposure by Country/Region

15% I I

21%

Other
42%

CAC 40

I I 3% - . \
o 4%

Source : Amundi Investment Institute, Factset, 19 June 2024

Zrédto: Amudi Investment Institute, Factset, 19 June 2024
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Ponizszy wykres przedstawia pie¢ wiodgcych sektorow w sktadzie indeksu CAC4O0.

Top 5 Sectors

Consumer Non-Durables
Electronic Technology
Health Technology
Producer Manufacturing
Finance

Others

I

Zrédto: Euronext.com

W 2024 roku gospodarka Francji wzrosta o 1,1% w ujeciu rocznym (r/r). Prognozy na kolejne lata
wskazujg na umiarkowany optymizm. Ekonomisci ING przewidujq, ze w 2025 roku Francja zanotuje
niewielki wzrost PKB 0 0,6% r/r, a w 2026 roku tempo wzrostu gospodarki przyspieszy do 1% r/r. Te
prognozy wskazujg na stabilizacje i umiarkowang poprawe w S$redniookresowej perspektywie
gospodarczej kraju. Lepsze odczyty PKB majg wigeksze znaczenie dla sektorow cyklicznych, poniewaz
ich wyniki sq $cisle zwigzane z kondycjg gospodarki. Wzrost PKB zwykle oznacza wzrost popytu na
dobra i ustugi, co korzystnie wptywa na firmy w tych sektorach.

Obligacje

W USA poczqtek roku przynidst istotny spadek rentownosci obligacji skarbowych. Dochodowos$¢ 10-
letnich amerykariskich obligacji skarbowych spadta z 4,79% do 4,28%. To $wiadczy o tym, ze
inwestorzy nie obawiajg sie uporczywosci inflacji za oceanem zwigzang z wojng celng
zapoczqgtkowang przez prezydenta Donalda Trumpa. Wydaje sie, ze na rynku rozgrywany jest
obecnie scenariusz w ktorym inflacja bedzie budzi¢ coraz mniejsze emocje wsrod inwestorow, a
przede wszystkim wsrod cztonkéw Fedu. Prawdopodobnie kontynuowany bedzie proces dezinflagji
w USA, co nie powinno powstrzymywac¢ Fed przed kolejng obnizkqg stép. Wprawdzie rynek wycena
teraz zaledwie dwie obnizki stép - pierwszq dopiero we wrzesniu, a nastepng w listopadzie - ale
niewykluczone, ze decyzja w sprawie obnizki stép moze nadejs¢ wczesniej. Powodem mogg byc
spadki cen ropy, ktére mocno wptywajg na poziom inflacji. Warto wspomnie¢, ze od poczgtku roku
ropa WTI spadta juz 3,86%, a dalsze spadki nie sqg wykluczone ze wzgledu na potencjalng nadpodaz
na rynku wywotang zwolnieniem sankgcji gospodarczych na Rosje, jesli dojdzie do porozumienia
militarnego w Ukrainie. W rezultacie mozemy réwniez zaobserwowac¢ spadek rentownosci polskich
10-letnich obligacji skarbowych. Wprawdzie ryzyko pojawienia sie wyzszej inflacji nad Wistg jest
wciqz wysokie, ze wzgledu na efekt bazy oraz niedawny wzrost optat requlowanych (prad i gaz).
Niemniej oczekuje sie, ze szczyt inflacji przypadnie na marzec, po czym nastgpi spadek cen i inflacja
moze znalez¢ sie w dopuszczalnym pasmie wahan 2,5% +/- 1 pkt. proc. juz pod koniec 2025 r., co
powinno otworzyc furtke pod obnizki stép w Polsce juz we wrzes$niu br. Tym samym jest potencjat na
dalszy spadek rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych. Oznacza¢ to moze wzrost
atrakcyjnosci funduszy obligacji dtugoterminowych, ktére w ostatnim czasie nie miaty zbyt dobre;j
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passy. Z kolei dobrg forme powinny utrzymac fundusze obligagji krétkoterminowych oraz fundusze
obligagji korporacyjnych ze wzgledu na wcigz wysoki poziom stawi WIBOR 6M na poziomie 5,82%.
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Wykres 6: Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych od lutego 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl

Surowce

Od poczgtku roku pozytywnie wyrozniajqg sie surowce. To poktosie prognoz makroekonomicznych
wskazujgcych na ozywienie w globalnej gospodarce. Od stycznia br. Bloomberg Commodity Index
odzwierciedlajgcy koszyk gtéwnych surowcoéw wzrést juz o 6,50%. W odbiciu pomaga tez
amerykanski dolar, ktéry ostabit sie w tym samym czasie o 4,68%. W rezultacie perspektywy dla
surowcow sq obecnie tagodnie pozytywne. W gronie surowcow pozytywnie powinno wyrozniac sie
rowniez ztoto dla ktérego zostaty podniesione w ostatnim czasie prognozy na 2025 r. do poziomu
3100 dolaréw za uncje. Powodem jest nieustajgcy popyt na 2oty kruszec ze strony bankow
centralnych oraz perspektywa spadku globalnych stép procentowych.
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