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SYTUACJA NA RYNKU METALI SZLACHETNYCH (ZtOTA | SREBRA)

Bilans popytu oraz podazy nadal sprzyja notowaniom metali szlachetnych. Dodatkowo, ryzyko geopolityczne wraz z
gotebim nastawieniem amerykarskiej Rezerwy Federalnej sa kolejnymi czynnikami wspierajacymi ceny ztota oraz
srebra. Tym samym podtrzymujemy nasze pozytywne postrzeganie tej kategorii metali szlachetnych, ktére stanowig
tzw. bezpieczng przystai w otoczeniu rosnacych oczekiwar inflacyjnych, wysokiej zmiennosci na rynkach
finansowych oraz podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z czynnikami geopolitycznymi.

Wzrost inflacji

Ekonomisci Grupy BNP Paribas oczekuja, iz wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle w potaczeniu z
malejacym bezrobociem i rosnaca presja ptacowa beda staty za utrzymaniem dynamiki inflacji w strefie euro na
poziomie +1,4% w 2019 i 2020 r. i w zwigzku z tym spodziewajg sie utrzymania obecnych poziomdw stép
procentowych przez EBC w dtuzszym, nawet kilkuletnim, okresie. Metale szlachetne sg powszechnie uznawane jako
alternatywa dla pienigdza drukowanego, ktdrego ilos¢ mozna relatywnie szybko zwigkszy¢. Tym samym kruszce te
sg traktowane jest jako zabezpieczenie przed inflacjg, z uwagi na zdecydowanie mniejsza dostepnos¢ (w 2018 roku
wydobycie ztota wzrosto zaledwie o 1,0%). W rezultacie, wspomniany wzrost oczekiwar inflacyjnych bedzie
wsparciem dla notowar surowcdw szlachetnych.

Deprecjacja dolara amerykariskiego

W przypadku Standw Zjednoczonych, zgodnie z
oczekiwaniami ekonomistéw Grupy BNP Paribas,
nalezy spodziewa¢ sie obnizenia dynamiki
wzrostu gospodarczego do 2,1% i 1,5% r/r w 2019

MM = 2020 r., na co wptyw bedzie miat prognozowany

Wyk. Indeks dolara amerykariskiego (prawa skala) na tle notowan ztota w
USD za uncje (kolor ztoty, lewa skala). (Zrddto: Bloomberg)
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Zmienno$¢ na rynku akgcji

Biorac pod uwage niskie rentownosci obligacji skarbowych, rosnace oczekiwania inflacyjne, brak dodatkowych
dziatan stymulacji monetarnej przez EBC oraz jedynie przesuniecie w czasie dalszych podwyzek stdp procentowych
w Stanach Zjednoczonych, spada atrakcyjno$¢ inwestycji na rynku dtugu. Jednocze$nie, na obecnym
zaawansowanym etapie cyklu koniunkturalnego rosngca inflacja i wyzsze stopy procentowe, historycznie
przektadaty sie na rosnacg zmiennos¢é rynku akcji. W powyzszym otoczeniu zwigksza sie atrakcyjnosé inwestycji w
metale szlachetne, zyskujace w otoczeniu rosnacego ryzyka na rynku akcji.
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Geopolityka

W dalszym ciggu na rynku waza si¢ sprawy globalnej polityki, takie jak napiecia handlowe na Llinii Stany
Zjednoczone - Chiny oraz ostateczny ksztatt Brexit-u. W kwestii protekcjonizmu, kluczowa dla gospodarki Starego
Kontynentu moze by¢ debata dotyczaca natozenia cet na import europejskich samochoddw przez Stany Zjednoczone
(do 19 lutego ma zostac¢ opublikowane stanowisko Departamentu Handlu USA w tej sprawie). Obecnie rynek wycenia
potencjalng eskalacje wojen handlowych, natomiast ziszczenie sie pozytywnego scenariusza bytoby wsparciem dla
metali przemystowych, do ktérych czesto zaliczane jest réwniez srebro. Dodatkowy popyt na srebro bedzie
pochodzit z samej gospodarki Pafistwa Srodka, gdzie zapowiedziano programy stymulacyjne, zaréwno fiskalne jak i
monetarne.

Podsumowujac, mozna uznaé, ze globalne ryzyka polityczne, rosnace obawy odnosnie szybszego wzrostu inflacji
oraz oczekiwane ostabienie amerykariskiej waluty beda nadal sprzyja¢ notowaniom ztota i srebra. Metale szlachetne
pozostaja jednym z nielicznych aktyw6w pozwalajacych na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego w obecnym silnie
skorelowanym otoczeniu, petnigc jednoczes$nie funkcje bezpiecznej przystani w wypadku wzrostu ryzyka
geopolitycznego i zawirowari na rynkach finansowych. Pomimo mocnych zwyzek cen omawianych surowcéw w
ostatnich tygodniach, w przypadku ztota stratedzy Grupy BNP Paribas spodziewaja sie dalszych wzrostow, ktdre
moga siegna¢ nawet 1400 USD za uncje.

Wyk. Ceny ztota w USD za uncje (lewa skala, kolor ztoty) na tle notowar srebra w USD za uncje (kolor srebrny, prawa skala).

ncy - Last Price (L1) 1304.79 -148
I XAG Curncy - Last Price (R1) 15.5497 -.0218

18004 ‘ | }

16004 | A " i

| 1 N
130479 i ‘*r"‘ T T A T 2

] A i
kL | ’ A \i

12004 ™ ol J'My i w ‘J\L] f“ u I WY 1(!‘ A\‘I b

v ‘,t‘ WY i I n v v

“ “. “‘ Jl.lr/h

W "
W

Uningis ) ' ,
W N
e

10004

2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019
XAU Curncy (Gold Spot  $/0z) Formatka AT Daily 1SFEB2014-14FEB2019 Copyrighte 2019 Bloomberg Finance L.P. 14-Feb-2019 13:44:09

Zrddto: Blommberg

Z powazaniem,
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DISCLAIMER

Nadzdr nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia
indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca
2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji
instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji.
Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta Banku BGZ BNP Paribas S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna,
ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlegac
zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos$¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i
prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje
nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www Banku BGZ BNP Paribas oraz
wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji Lub jej cze$ci bez
zgody BM.

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - Bank BGZ BNP Paribas Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 10/186,
01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 418 918 zt, w catosci
wptacony.
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