Warszawa, 17 maja 2024 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

ING

W gospodarce globalnej i polskiej faza ozywienia

Wcigz dobre perspektywy dla wielu klas aktywéw

Jesli mielibysmy wskaza¢, w jakiej fazie cyklu ekonomicznego jestesmy, to najprawdopodobniej
jest to faza ozywienia. W skali globalnej przekroczylismy minimum wzrostu gospodarczego -
scenariusze recesyjne sie nie zrealizowaty. Inflacja spada, cho¢ wolniej, niz nam sie wydawato na
poczgtku roku. W takim otoczeniu dobrze sobie radzg zaréwno akcje, jak i obligacje. Ceny
surowcow czekajqg na kolejng faze - faze ekspansji gospodarczej, ktéra powinna zaczqc sie
niedtugo. Na szczescie dla rynku kapitatowego, wzrost gospodarczy i inflacja nie

zmieniajq sie gwattownie. Na przyktad w Polsce oba wskazniki byty przez kilka miesiecy w fazie
wzrostu, ale wrécity do trendu spadkowego. W takiej sytuacji okres wzrostu cen akgji i obligagji
moze trwac jeszcze troche. Czas ten bedzie przerywany okresowymi korektami, ktére pojawiajg sie,
gdy rynek reaguje na zbyt mato optymistyczne odczyty ekonomiczne.

W Polsce mamy przed sobg prawdopodobnie okres stabilizacji stop procentowych. RPP nie obniza
stop, poniewaz ma w perspektywie odbicie inflacji (wiecej na ten temat piszemy nizej). Jest to
dobre dla funduszy dtuznych opartych na zmiennej stopie procentowej, w tym obligagji
korporacyjnych, ktére prawie na biezgco dostosowujq sie do cen rynkowych. Zbliza sie tez dobry
moment, aby wej$¢ w obligacje o statym kuponie, ktére zarabiajg najlepiej, gdy stopy procentowe
wyraznie idg w dot.

Takze dla klientéw, ktérzy akceptujqg ryzyko zwigzane z akcjami, wyniki od poczgtku roku powinny
by¢ satysfakcjonujgce. Dotyczy to szczegdlnie akcji z naszego krajowego rynku, na ktérym nie
wida¢ na razie wyraznej korekty. Spétki na rynkach rozwinietych raportujg dobre wyniki, wiec
réwniez rynki z tych krajéw po okresowej korekcie powinny powrdéci¢ do wzrostéw w dalszej czesci
roku. To dobra informacja dla klientéw, ktérzy inwestujg w akcje.

Akcje
USA

Kwiecien przyniost dtugo wyczekiwang korekte na amerykanskim rynku akeji. S&P500 przecenit sie o
4,16%, Nasdaq o0 4,41%, a przemystowy Dow Jones o 5%. Pierwsza potowa maja przyniosta poprawe
nastrojow i powrét do wzrostéw. Gtéwnym indeksom udato sie ustanowi¢ nowe historyczne
maksima.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wgtqcznlew celach |nformacg_|ngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, pruwnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p -je nie sq btedne lub niep! iwe w dmu |ch ikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pra icy nie ponoszq odp: $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie oplnle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji jach. Osoby, ktére znajdg sie w jej posladanlu powmng spruwdzlc te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit hniana ani przez osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS 59) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 1: Notowania S&P500 od maja 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

W poprzednim miesigcu gtéwne indeksy tracity na wartosci m.in. dlatego, ze zmienity
sie oczekiwania co do obnizek stép procentowych przez Rezerwe Federalng. Po publikacji danych
makroekonomicznych oraz komentarzach cztonkéw Fed, inwestorzy zaczeli oczekiwa¢ juz tylko
jednej obnizki kosztu pienigdza w tym roku.

1 maja 2024 stopy procentowe w USA nie zostaty zmienione i nadal wynoszg 5,25-5,50%, a
komentarz przewodniczgcego Jerome Powela zostat gotebio odebrany przez rynki finansowe.
Wynika z niego, ze Fed obnizy stopy dopiero, gdy zyska pewnos¢, ze inflacja trwale zmierza do celu.

Fed ogtosit tez, ze od czerwca zwolni tempo redukcji swojego bilansu - z 95 mld dolaréw $rednio w
miesigcu do 60 mld. Reakcja rynkéw byta umiarkowana. Wiekszg euforie wywotaty pigtkowe dane z
amerykariskiego rynku pracy, ktére negatywnie zaskoczyty. Stopa bezrobocia wzrosta w kwietniu do
poziomu 3,9% wobec oczekiwari na poziomie 3,8%. W przeciwienstwie do ostatniego odczytu
zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym byta zdecydowanie ponizej prognoz (175 tys. vs 245
tys.).

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dutgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i Jednak

ING Bank $lgski S.A. i jego pra icy nie ponoszq odp: Scizaichp ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji h. Osoby, ktére znujdq sle Wjej posladamu powmng sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r‘ p hr 1 ani p przez iek osobe w jaki iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.



http://www.stooq.pl/

Warszawa, 17 maja 2024 r.

ING &

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym ( tys. ) (USA)

300
) | I I | I

Listopad 2022
ZRODLO: MACRONEXTPL

<@ macro
Wykres 2: Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w tys. od maja 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Podobnie w sektorze prywatnym, w ktédrym poziom wzrostu zatrudnienia wyniést 167 tys., a
oczekiwalismy 180 tys.

Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym ( tys. ) (USA)
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Wuykres 3: Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym w tys. od kwietnia 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Dane, ktére widzimy wyzej, spowodowaty ostabienie dolara, spadek rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych oraz wzrost notowan amerykariskich akgji, ktéry widzielismy na kolejnych
majowych sesjach. Inwestorzy ponownie zmienili swoje prognozy i obecnie oczekujg dwdch obnizek
kosztu pienigdza w USA.

Notowania amerykariskich akcji wspierajqg réwniez publikacje raportow za | kwartat 2024 r., ktére nie
zawodzg. Na 3 maja 2024 r. 79% spoétek z indeksu S&P500 opublikowato wyniki i 77% z nich ma zyski
lepsze od oczekiwan. Dynamika zagregowanego zysku na akcje wyniosta 4,9%, co nie byto duzym
zaskoczeniem. Analitycy pierwszy raz od 2021 r. podniesli prognozy zysku na akcje na drugi kwartat
biezgcego roku. Jak wida¢, prawdopodobnie dotek koniunktury jest juz za nami.

Europa

Poniewaz na catym $wiecie w kwietniu pogorszyty sie nastroje inwestycyjne, gtéwne europejskie
indeksy ulegty przecenie. Niemiecki Dax stracit na wartosci 3,15%, francuski CAC40 2,69%, a wioski
FTSE MIB 2,89%. Pozostate europejskie indeksy réwniez znizkowaty. Eurostoxx50 o 3,2%, a
Eurostoxx600 o 1,5%. Pierwsza potowa maja przyniosta znaczqcg poprawe sentymentu i odbicie, co
wida¢ na wykresie:

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku Slgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcyjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt zytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub mepmwdnwe w dmu |ch publlkacjl jednak

ING Bank $lgski S.A. i jego pra icy nie ponoszq odp: Scizaichp iwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i Oile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmmme bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji h. Osoby, ktére znujdq sle w jej posmdanlu powmng sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r‘ powszechniana ani p przez iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wykres 4: Notowania indeksu Eurostoxx50 od maja 2023 r. Zrédto: www.google.com

Zmiana sentymentu europejskich inwestoréw zbiegta sie z datg publikacji danych z amerykanskiego
rynku pracy, ktére poprawity nastroje i daty nadzieje na szybsze obnizki kosztu pienigdza za
oceanem. Jednak to Europejski Bank Centralny moze pierwszy zdecydowa¢ sie na obnizki stopy
procentowej. Wynika to z ostatnich wypowiedzi jego cztonkéw. Publikowane dane
makroekonomiczne nie odbiegajg zbytnio od prognoz analitykéw. Kwietniowy odczyt inflacji
konsumenckiej HICP wyniost 2,4% r/r i byt zgodny z oczekiwaniami. Inflacja bazowa okazata sie
jedynie 0 0,1% wyzsza od przewidywarn i wyniosta 2,7% r/r. Produkt krajowy brutto strefy euro wzrést
w | kwartale 2024 r. 0 0,4% r/r, co nie byto zaskoczeniem.

PKB s.a. rir ( % ) (Strefa Euro)
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Wykres 5: PKB Strefy Euro od | kwartatu 2023 . (niebieski kolor) vs prognozy (szary kolor). Zrodto: www.macronext.pl

Jak wida¢, dotek koniunktury jest juz prawdopodobnie za nami, a decyzja Europejskiego Banku o
obnizce kosztu pienigdza moze by¢ pozytywnie odebrana przez rynki. Prognozy dla akgji europejskich
réwniez sq optymistyczne. Musimy jednak pamieta¢ o ryzykach geopolitycznych takich jak eskalacja
konfliktéw zbrojnych w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie. Powrét wojen handlowych na pierwsze
strony gazet moze réwniez podwyzszyc awersje do ryzyka.

Polska

Pomimo stabych nastrojéw na $wiecie, kwiecien przyniést nieznaczne wzrosty gtéwnych indeksow
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. WIG20 zakoriczyt miesigc 1,65% na
plusie, a szeroki WIG 2,20%. Gorzej radzity sobie mate i Srednie spotki, ale ich przecena byta niewielka.
mWIG40 stracit na wartosci 0,65%, a sWIG80 0,13%. Maj to powrét do dynamicznych wzrostéw.
Indeks 20 najwiekszych polskich firm osiggngt poziomy, ktérych nie widzielismy od 2018 r.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku Slgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcyjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt zytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub mepmwdnwe w dmu |ch publlkacjl jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pra icy nie ponoszq odp: Scizaichp iwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i Oile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmmme bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji h. Osoby, ktére znujdq ie w jej posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit niana ani przez iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 6: Notowania WIG20 od 2014 roku. Zrédto: www.stoog.pl

Indeksy matych i srednich spotek wyznaczyty kolejne historyczne maksima. Liderem wzrostow byty
spotki gornicze. WIG-Gérnictwo zyskat na wartosci 17,46%. Dobrze zachowywaty sie réwniez firmy
odziezowe (WIG-Odziez +8,42%). Najwieksze straty odniosta branza energetyczna (-9,24%). O prawie
6% przecenit sie rowniez indeks WIG-Media.

Dane, ktdre naptywajg z polskiej gospodarki, mozemy oceni¢ jako mieszane. Negatywnie zaskoczyta
produkcja przemystowa. Jej dynamika wyniosta w marcu -6% r/r, a oczekiwalismy spadku jedynie o
2%. Nieco wyzej od oczekiwan, na poziomie 1,80% r/r, urést produkt krajowy brutto w | kwartale
biezgcego roku (+1,9% r/r).
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Wuykres 7: Polskie PKB (r/r) od | kwartatu 2023 r. Zrédto: www.macronext.pl

Prawdopodobnie gtéwnym motorem wzrostu PKB w | kwartale 2024 byta konsumpcja prywatna.
Wskazuje na to m.in. dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w tym samym okresie realnie wzrosta o
5,0% r/r, po spadku 0 0,5% r/r w IV kwartale 2023 r. W kolejnych miesigcach ekonomisci ING oczekujg,
ze popyt konsumpcyjny bedzie sie odbudowywat. W takich okolicznosciach istnieje ryzyko odbicia
inflacji, wiec Rada Polityki Pienieznej utrzymuje jastrzebig retoryke - oddalajg sie perspektywy
szybkich obnizek stop procentowych. Moze to by¢ wsparciem dla wynikéw finansowych polskich
bankéw, ktére majq istotny udziat w kapitalizacji polskiego rynku akgiji.

Obligacje

Kwiecien na rynkach dtugu uptyngt pod znakiem przeceny obligacji skarbowych. Przyczynity sie do tego dane
dotyczqgce inflacji w USA. W marcu wzrost cen za oceanem przyspieszyt z 3,2% do 3,5% r/r. Tym samym
znaczqgeo spadiy szanse na szybkg obnizke stop w Stanach. Obecnie rynek wycenia, ze pierwszej obnizki stop
mozna spodziewac sie dopiero we wrzesniu br., a kolejnej i zarazem ostatniej obnizki kosztu pienigdza mozna
spodziewac sie w grudniu br. W takim otoczeniu gospodarczym rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji
skarbowych wzrosty z 4,20% do 4,68%. Z kolei poczgtek maja przyniost spadek rentownosci (wzrost wyceny)

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku Slgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcyjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt zytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub mepmwdnwe w dmu |ch publlkacjl jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pra icy nie ponoszq odp: Scizaichp iwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i Oile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmmme bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji h. Osoby, ktére znujdq ie w jej posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit niana ani przez iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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obligacji skarbowych. Pretekstem zmiany kierunku notowan obligacji skarbowych okazaty sie kwietniowe dane
na temat inflacji wskazujgce na wyhamowanie wzrostu cen i produktow. Okazato sig, ze inflacja spadta z 3,5%
do 3,4% r/r. W rezultacie odrodzity sie nadzieje inwestoréw, ze amerykariski Fed przystgpi do obnizek stop.
Zmiana nastawienia rynku moze skutkowa¢ dalszym spadkiem rentownosci (wzrostem wartosci) obligagji
skarbowych w USA.

Na krajowym rynku dtugu sytuacja wyglgdata bardzo podobnie. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w
kwietniu wzrosta z 5,43% do 5,71%. W gtéwnej mierze to efekt najnowszych prognoz wskazujgcych na wzrost
inflacji w Polsce w kwietniu i w kolejnych miesigcach tego roku. W rezultacie Rada Polityki Pienieznej moze dtuzej
zwleka¢ z obnizkami stop. Ekonomisci ING prognozujg, ze Rada Polityki Pienieznej moze zdecydowa¢ sie na
obnizke stop dopiero w pierwszej potowie przysztego roku. Stqd dobre perspektywy wcigz majg skarbowe
obligacje zmienokuponowe oparte o stawke WIBOR, ktéra jest na wysokim poziomie 5,86%. Pozytywng uwage
skupiajg tez obligacje korporacyjne. Kondycja polskich emitentéw jest obecnie dobra, szczegélnie w sektorze
bankowym, budowlanym, deweloperskim oraz konsumenckim. Dodatkowo obserwowane ozywienie w
gospodarce powinno jeszcze bardziej wzmocni¢ ich pozycje finansowq. Potwierdzit to ostatni odczyt PKB za 1
kw.24 na poziomie 1,9% r/r wobec 1,0% r/r kwartat wczesniej. Po ostatniej korekcie na atrakcyjnosci zyskaty z
kolei obligacje skarbowe o statym kuponie. Buforem wzrostu dla tych papieréw dtuznych moze okazac sie
dodatkowo spadek stép procentowych w Polsce.
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Surowce

Na rynku surowcéw kwieciert uptyngt pod znakiem wzrostu. To poktosie oczekiwan inwestoréw w kontekscie
ozywienia gospodarczego na $wiecie. Wyrazem sity globalnej gospodarki jest miedz, ktéra w kwietniu zdrozata
0 12,54%. Potwierdzeniem tej sity sq tez ostatnie dane makro z Chin, ktére sq najwiekszym na Swiecie
konsumentem surowcéw. Indeks PMI dla przemystu wzrést marcu do 51,1 pkt z 50,9 pkt w lutym. W rezultacie
globalna gospodarka dotek prawdopodobnie ma juz za sobg, dlatego wszelkiego rodzaju surowce mogq
zyska¢ na wartosci.

W przypadku ztota kwieciert uptynagt pod znakiem wzrostéw. Cena jednej uncji wzrosta 0 2,32% z 2233 USD do
2285 USD. Ztoto w obecnych czasach jest postrzegane przez inwestoréw jako bezpieczna przystan. Wedtug
najnowszej prognozy Goldman Sachs, ztoto nadal moze zyskiwa¢ na wartosci z powodu wysokiego popytu ze
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$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch ikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pra icy nie ponoszq odp: $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
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strony bankéw centralnych. W rezultacie eksperci Goldman Sachs podniesli dotychczasowq prognoze dla ztota
z 2300 dol. do 2700 dol. za uncje do korca roku.
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