Warszawa, 24 kwietnia 2024 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

ING

Obnizki stop nieco odsuwajg sie w czasie
Obligacje — wzrosty rentownosci
Akcje - czy to juz korekta?

Surowce - czekamy na wyrazny trend

Jak pisalismy w zesztym miesigcu - mozliwe, ze wiasnie trwa dobry okres dla réznych inwestycji,
tzw. faza Goldilock. Nie oznacza to jednak, ze ceny aktywow idg wytgcznie do géry. Wrecz
przeciwnie - okresowe korekty sqg jak najbardziej normalne. Inflacja w Stanach Zjednoczonych
spada wolniej niz oczekiwalismy. Dlatego obnizyto sie tempo i wydtuzyt sie czas obnizek stop
procentowych. W Polsce inflacja spadta do poziomu ok. 2%, ale oczekiwanie na jej wzrost w
kolejnych miesigcach powstrzymuje takze naszg RPP przed obnizkami.

W efekcie widzimy wzrost rentownosci obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych, ale takze w
Europie Zachodniej i w Polsce. Od potowy grudnia, kiedy obserwowalismy w naszym kraju
rentownosci dla obligacji dziesiecioletnich zblizone do 5% - pod koniec kwietnia jestesmy w
okolicach 5,8%. Taki wynik przynosi ujemne stopy zwrotu dla funduszy inwestujgcych w dtug
dtugoterminowy. Znacznie lepiej radzq sobie najczesciej nabywane fundusze, ktére koncentrujq sie
na obligacjach zmiennokuponowych i przynoszg dobre stopy funduszy o niskim ryzyku.

Po pieciu miesigcach silnego wzrostu przyszedt czas na korekte - na razie umiarkowang (ok. 4-6%)
na gietdach amerykanskich. Polski indeks WIG w kwietniu odnotowat tylko niewielkie wahania.
Mozemy sie zastanawia¢, czy sita rynku jest tak duza, ze za chwile powrécimy do trendu
wzrostowego, czy to jednak preludium do gtebszego obsuniecia indekséw, co nie bytoby niczym
nadzwyczajnym po tak dtugim rajdzie do géry.

O ile zeszty rok byt dla cen surowcéw staby, to obecnie widzimy silne wzrosty m.in. cen ztota, ropy
naftowej oraz niektérych metali przemystowych. Moze to by¢ pierwszy sygnat, ktéry zapowiada
ponowny wzrost szerokiego spektrum surowcéw. Niektdrzy analitycy opisujqg to zjawisko jako
kolejng faze supercyklu, ktéry trwa od 2020 roku.

Akcje
USA

W ostatnich dniach marca indeks 500 najwiekszych amerykaniskich spétek ustanowit kolejne historyczne
maksimum notowan na poziomie 5264,85 pkt., a w trzecim miesigcu roku wzrést o 3,10%. Technologiczny
Nasdaq odnotowat nizszq stope zwrotu na poziomie +1,79%, ale rowniez znalazt sie na najwyzszych poziomach
w historii (16538,87 pkt). Pierwsza potowa kwietnia to z kolei okres korekty. S&P500 zaczgt testowac
psychologiczny poziom 5000 pkt.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznlew celach |nformacg_|ngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacii nie stanowiq vekomendacjl |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 z 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
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 h. Osoby, ktére znujdq slg Wjej posladanlu powmng spruwdzlc te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r' P 1 ani p przez osobe w jakil 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 1: Notowania S&P500 od kwietnia 2023 r. Zrédto: www.stooq.pl

Bardzo dobry miesigc ma za sobg réwniez przemystowy Dow Jones, ktéry pod koniec marca osiggngt poziom
39889,05 pkt. Hossa, ktéra dotyczyta wezesniej tylko spétek technologicznych, zaczyna gosci¢ réwniez w innych
segmentach amerykanskiego rynku akgji. Indeks 493 najwiekszych spétek USA, czyli S&P500 bez ,magicznej
sidemki”, réwniez znalazt sie na historycznych maksimach. Pozytywnym nastrojom nie zaszkodzity nawet
odsuwajqce sie w czasie obnizki stopy procentowej.

Sq one spowodowane relatywnie dobrymi danymi z rynku pracy. Stopa bezrobocia w marcu wyniosta 3,8%,
czyli o 0,1% mniej, niz oczekiwata wiekszosci analitykow. Wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym i
prywatnym wynioést odpowiednio 303 tys. i 232 tys., czyli zdecydowanie powyzej konsensusu prognoz na
poziomie 200 tys. i 160 tys. Jest to juz kolejny miesiqc zdecydowanie wyzszych odczytéw, co wida¢ na
ponizszych wykresach (na niebiesko przedstawione sq publikowane dane, a na szaro prognozy analitykow)

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym ( tys. ) (USA)
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Wuykres 2: Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w tys. od kwietnia 2022 r. Zrodto: www.macronext.pl

Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym ( tys. ) (USA)
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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 znajdq sle WJEJ posladanlu 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 + naanip 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 3: Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym w tys. od kwietnia 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Z drugiej strony, rynek odbiera dobre dane makro jako szanse na poprawe zyskéw firm, co moze przetozyc sie
na notowania spotek notowanych przy Wall Street. Lepsze nastroje wida¢ rowniez wsréd menadzerdw
zarzqdzajqgeych korporacjami. Indeks ISM dla przemystu wyniést w marcu 50,3 pkt i znalazt sie pierwszy raz
powyzej granicznej wartosci 50 pkt od 2022 r.

Indeks ISM dla przemystu (USA)
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Wuykres 4: Indeks ISM dla przemystu USA od kwietnia 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Sytuacja w ustugach réwniez prezentuje sie optymistycznie. PMI dla ustug wyniést w marcu 51,7 pkt i byt zgodny
z konsensusem prognoz. Niestety inflacja konsumencka w marcu okazata sie nieznacznie wyzsza od prognoz.
Odnotowano 3,5% wzrost cen rok do roku, a prognozowano 3,4%. Inflacja bazowa, ktéra bacznie obserwujg
cztonkowie Fed, wyniosta 3,8% wobec oczekiwan na poziomie 3,7%. Po publikacji tych danych rynek zaczgt
oczekiwac juz tylko dwadch obnizek stopy procentowej w USA, a nie jak wczesniej trzech.

Europa
Koricowka marca przyniosta réwniez rekordy u naszych zachodnich sgsiadéw. DAX osiggnagt poziom 18567,16

pkt, a w trzecim miesigcu roku wzrést o 4,67%. Francuski CAC40 odnotowat stope zwrotu +3,51% i ustanowit
nowy rekord wszech czaséw - 8253,59 pkt.
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ngres 5: Notowania indeksu DAX od 2014 r. Zrodto: www.stoog.pl

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku Slgskim S.A. wg{qcznle w celach |nfovmacgjngch 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]aknegokolwnek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt zytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub meprawdnwe 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 znajdq sie WJEJ 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' p + 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 6: Notoqula indeksu CAC40 od 2014 r. Zrodto: www.stoog.pl

Pierwsze dni kwietnia przyniosty ochtodzenie nastrojéw i korekte dynamicznych wzrostéw z pierwszego
kwartatu 2024 r. Nie pomogty nawet nizsze od oczekiwari dane o wzroscie cen konsumenckich w strefie euro.
Inflacja konsumencka wyniosta w marcu 2,4% rok do roku i byta o 0,2% nizsza niz prognozy. Podobnie
zaskoczyta inflacja bazowa. Odczyt na poziomie 2,9% byt 0 0,1% nizszy niz oczekiwania analitykéw.
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Wuykres 7: Inflacja konsumencka w Strefie Euro od marca 2022 r. (niebieski kolor) vs prognozy (szary kolor). Zréd’(o: www.macronext.pl

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego o pozostawieniu stép procentowych bez zmian nie byta
zaskoczeniem. Nawet gotebia wypowiedz Prezes EBC Christine Lagarde nie poprawita sentymentu. Indeksy
europejskie tracity na wartosci po jej komentarzu, ktéry brzmiat: ,Nie bedziemy (Rada Prezeséw) czekag, az
wszystko wréci do 2%, zeby podjq¢ wiasciwe decyzje co do trwatego powrotu inflacji do celu we wtasciwym
przedziale czasowym. (...) Widzimy, ze inflacja spada, procesy dezinflacyjne trwajg. Cieszy nas, ze nasza polityka
znaczqco sie do tego przyczynita. Bazujemy na 3 kryteriach, ktére dzisiaj wielokrotnie wymieniatam". Rynki
nadal oczekujq, ze do pierwszej obnizki dojdzie na czerwcowym posiedzeniu. Zmiana tych prognoz, a zarazem
tendencji dezinflacyjnych, moze wptyng¢ znaczgco na notowania gtéwnych indekséw Starego Kontynentu.

Polska

W marcu trend wzrostowy na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych nieznacznie wyhamowat. Indeks
dwudziestu najwiekszych polskich spétek zyskat 0,74%, a caty Warszawski Indeks Gietdowy 0,98%. Lepiej
zachowywaty sie $rednie i mate spotki zgrupowane w mWIG40 (+1,40%) i sSWIG80 (+1,63%). Wsrdd indeksow
branzowych najlepsze wyniki osiggnety takie sektory jak nieruchomosci (WIG-Nieruchomosci +10,71%) i finanse
(WIG-Banki +5,37%). Najwieksze straty odnotowata branza energetyczna (WIG-Energia -9,45%) i odziezowa
(WIG-Odziez -13,05%). W przypadku indeksu grupujgcego najwigksze polskie banki byt to kolejny miesigc
wzrostow. W kwietniu indeks ten odnotowat historyczne maksimum na poziomie 14133,79 pkt.

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 WJEJ 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 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 f Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 8: Notowania WIG-Banki od 2014 roku. Zrédto: www.stoog.pl

Warto zauwazy¢, ze indeks, ktéry grupuje najwieksze polskie banki, znaczgco wptywa na wzrosty indeksu
WIG20. Wsparciem dla notowan sq publikowane sprawozdania finansowe oraz perspektywa braku obnizek stop
procentowych w Polsce. Rada Polityki Pienieznej nadal obawia sie odbicia inflacji w drugiej potowie roku.
Ostatnie odczyty pozytywnie zaskakujq i sq nizsze od prognoz, co wida¢ na ponizszym wykresie. Odczyty GUS
sq przedstawione na niebiesko, a konsensus prognoz na szaro.

Inflacja CP1 rir ( % ) (Poiskal
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Wuykres 9: Inflacja konsumencka w Polsce (r/r) od marca 2022 r. Zrodto: www.macronext.pl

Odbicie cen konsumenckich wida¢ réwniez w prognozach ekonomistéw ING, ktérzy przewidujg, ze inflacja CPl w
drugim i trzecim kwartale 2024 r. wyniesie odpowiednio 4,2% i 4,5% r/r. Jednqg z przyczyn jest potencjalne
zniesienie tarcz antyinflacyjnych w zakresie cen zywnosci i energii. Prognozy PKB pozwalajg optymistycznie
patrze¢ w przysztosc. Przewidujemy, ze polska gospodarka w II1 i IV kwartale bedzie sie rozwijata w tempie 3,3 i
3,4%, a wigc ,dotek” koniunktury prawdopodobnie jest juz za nami, co dyskontujg m.in. notowania matych i
$rednich firm. Potwierdzajg to réwniez uczestnicy rynku ankietowani przez Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych. Wedtug ostatniego sondazu z 11 kwietnia 2024 r. 51,3% badanych stwierdzito, ze przez
nastepne 6 miesiecy na GPW w Warszawie bedzie trend wzrostowy.

Obligacje

Marzec na rynku dtugu uptynat pod znakiem spadku wycen obligacji skarbowych. Duzy wptyw na takg sytuacje
miat spadek oczekiwar dotyczqgcych obnizek stép w USA. Jeszcze na poczgtku roku rynek wyceniat cztery
obnizki stép, tymczasem realne wydajqg sie tylko dwie - a pierwsza ma nastqpi¢ dopiero we wrzesniu. Nie
brakuje réowniez gtoséw, ktére sugerujg, ze obnizek stop za oceanem w tym roku nie bedzie w ogole.
Perspektywe luzowania polityki monetarnej opézniajg odczyty inflacji, ktéra w marcu ponownie przyspieszyta
mocniej od oczekiwan. Stawia to w ktopotliwej sytuacji kierownictwo Rezerwy Federalnej.

W marcu 2024 roku inflacja CPl w USA przyspieszyta do 3,5% - poinformowato rzgdowe Biuro Statystyki Pracy
(BLS). Mediana prognoz ekonomistéw zaktadata wynik na poziomie 3,4%. Mamy zatem rezultat nieznacznie

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 WJEJ posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
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wyzszy od oczekiwan rynku. Dla poréwnania, w lutym roczna dynamika amerykariskiego CPI wyniosta 3,2%. Od
blisko roku amerykanska inflacja konsumencka juz sie nie obniza - waha sie w przedziale 3,0-3,7%. Marzec byt
37. miesigcem z rzedu, w ktérym roczna dynamika CPl w Stanach Zjednoczonych przewyzszata 2%. Po ostrym
wyhamowaniu inflacji CPl w Ameryce (z 9,1% w czerwcu 2022 r. do 3% rok pdzniej) przez poprzednie miesiqce
roczna dynamika tego wskaznika juz nie malata. Wida¢ zatem, ze presja inflacyjna w najwiekszej gospodarce
$wiata pozostaje podwyzszona. W rezultacie gtéwne miary inflacji konsumenckiej w Stanach Zjednoczonych w
dalszym ciqggu znajdujqg sie powyzej 2-procentowego celu Rezerwy Federalnej. Dynamiczny etap dezinflacji juz
dawno mamy za sobq i o dalsze spadki inflacji CPI bedzie juz znacznie trudniej. Dowodzq tego ostatnie miesiqce.

Z kolei w Polsce inflacja szybko zmierzyta do celu inflacyjnego NBP na poziomie 2,5% z dopuszczalnym
odchyleniem +/-1,0%. W marcu inflacja spadta do 2,0% r/r. Ekonomisci spodziewajq sie, ze w kwietniu i kolejnych
miesigcach inflacja bedzie szta w gére, ale w umiarkowanym stopniu. Skala wzrostu cen bedzie zalezec¢ tez od
decyzji rzgdu w sprawie energii, gazu i ciepta. W rezultacie Rada Polityki Pienieznej moze obnizy¢ stopy dopiero
w przysztym roku. W takim otoczeniu gospodarczym powinny wzrosng¢ wyceny obligacji skarbowych
statokuponowych. Dobre perspektywy majq tez obligacje zmiennokuponowe oparte o stawke WIBOR, ktdra jest
na wysokim poziomie 5,87%. Kondycja polskich emitentéw jest obecnie dobra, a oczekiwane ozywienie w
gospodarce powinno jeszcze bardziej wzmocni¢ ich pozycje finansowg.
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Surowce

Na rynku surowcéw coraz wigksze ozywienie. To prawdopodobnie poktosie nadziei zwigzanych z globalnym
wzrostem gospodarczym. W tym kontekscie duzq role majg odegra¢ Chiny, ktére po przestoju zwigzanym z
pandemiq koronawirusa majg ponownie sta¢ sie najwiekszym konsumentem surowcow - szczegoélnie tych
przemystowych. W rezultacie na wartosci zyskata miedz (+10,2%). Niewielkie wzrosty pojawity sie rowniez na
surowcach energetycznych (ropa, gaz), Ma to zwigzek z napieciem na Bliskim Wschodzie.

Hitem inwestycyjnym byto jednak kakao, ktére okazato sie drozsze od miedzi. Hossa notowan kakao jest
bezposredniqg konsekwencjg spadku podazy surowca na globalnym rynku. Problemy dostawcéw gtéwnego
sktadnika czekolady wynikajg przede wszystkim z warunkéw pogodowych w Afryce Zachodniej. Jest to
kluczowy rejon, w ktérym produkowane jest kakao - odpowiada za okoto 80% produkcji. Jeszcze w lutym tego
roku minister rolnictwa Wybrzeza Kosci Stoniowej powiedziat, ze niekorzystne warunki pogodowe mogg w tym
sezonie obnizy¢ produkcje kakao w tym kraju nawet 0 25% - a juz teraz spadek jest szacowany na okoto 20%.
W reakcji na te wiadomos¢, tylko w marcu nowojorskie kontrakty futures na kakao wzrosty o okoto 60%,
sprawiajqc, ze surowiec wybit nowe historyczne szczyty nieopodal bariery 10 000 dolaréw za tone.

W miesiecznym wynikiem na poziomie 6,7% bardzo dobrze zaprezentowato sie ztoto. Od potowy lutego kurs
ztota umocnit sie o ponad 16% z poziomu 1 980 dolaréw za uncje do 2 302 dolaréw. Rajd zbiegt sie w czasie z
kolejnymi wydarzeniami geopolitycznymi na Bliskim Wschodzie oraz w Ukrainie. Popyt na ztoto, ktére
traktowane jest jako bezpieczna przystan, moze wzrosng¢ w zaleznosci od obnizek stép procentowych Fed
(moggq nastgpic jeszcze w tym roku) oraz wynikow nadchodzgeych wyboréw w USA. Ostatnio Goldman Sachs
oswiadczyt, ze ztoto ma nadal wiele argumentéw przemawiajgcych za jego dalszym wzrostem, powotujqc sie
na staty popyt ze strony bankéw centralnych - w tym Ludowego Banku Chin (PBOC) - oraz wzrost popytu
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detalicznego ze strony chiriskich inwestoréw indywidualnych. W rezultacie eksperci Goldman Sachs podniesli
dotychczasowq prognoze dla ztota z 2 300 dolaréw do 2 700 dolaréw za uncje do korica roku.
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