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Konsekwencje jednego z najszybszych cykli podwyzek stép procentowych przez Rezerwe Federalng
zaczynajg by¢ odczuwalne. Nalezg do nich np. zmniejszenie ilosci zaméwien w przemysle, spadek
poziomu realnych oszczednosci gospodarstw domowych, spowolnienie na rynku mieszkaniowym -
czynniki, ktére przyczynig sie do ewentualnej recesji w USA.

W obliczu mozliwego spowolnienia gospodarczego i zasugerowaniem poczatku procesu dezinflacji przez
Jerome'a Powella, rynek oczekuje w nadchodzacych tygodniach mniej agresywnej postawy Rezerwy
Federalnej, znaczgco zwalniajacej tempo podwyzek stép procentowych.

Wobec takich oczekiwan na ztagodzenie postawy Fedu, dolar w ostatnim czasie tracit czes¢ wzrostow
wypracowanych w poprzednich kwartatach. Tym samym jednym z gtdwnych beneficjentéw spadku na
USD jest ztoto.

W rzeczywistosci, gdy indeks dolara osiggnat swoj szczyt w pazdzierniku ubiegtego roku, ztoto jest
obiektem silnej presji zakupowej, zyskujac od tego czasu okoto 20%.

W zwigzku z tym, ponizej omowimy:

1) Czynniki i katalizatory, ktore majg (lub moga mieé) korzystny wptyw i oddziatywanie na notowania
ztota;

2) Czynniki i katalizatory, ktére majg (lub mogg mieé) niekorzystny wptyw i oddziatywanie na notowania
ztota;

3) Sposoby na uzyskanie ekspozycji na ztoto.

» Szczyt na indeksie dolara - jak wspomniano powyzej, przede wszystkim ze wzgledu na oczekiwania
mniej agresywnego stanowiska i bardziej gotebiego tonu ze strony Rezerwy Federalnej, w obliczu
oznak zmniejszenia presji inflacyjnej i spowolnienia gospodarczego, dolar amerykanski ostabit sie. W
rzeczywistosci, Fed nie tylko zwolnit tempo podwyzek stép procentowych, ale takze ostatnio
stwierdzit, ze proces dezinflacji juz sie rozpoczat - co jest czynnikiem przyczyniajgcym sie do utraty
sity dolara amerykanskiego. Jesli stanowisko Fedu rzeczywiscie bedzie bardziej elastyczne,
sprzyjajace kontynuacji dewaluacji USD, bedziemy mieli do czynienia z korzystnym czynnikiem dla
cen ztota.

» Gwarant bezpieczenstwa - Chociaz tradycyjnie USD moze podlegac aprecjacji podczas spowolnienia
gospodarczego (co w teorii wydaje sie by¢ niekorzystnym katalizatorem dla ztota), nalezy zauwazyé¢,
ze analizujgc recesje z przesztosci, ztoto miato tendencje do notowania solidnych wynikéw,
charakteryzujgcych sie wysokim poziomem popytu i presji zakupowej, spetniajgc swoja role
bezpiecznej przystani w czasie wysokiej niepewnosci i turbulencji (co takze dotyczy okreséow
wysokiego napiecia geopolitycznego).
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Chart 4: Gold does well in recessions Jednak umocnienia zfota podczas recesji nie zawsze
Performance of gold betore, during and after NBER- miato miejsce. Okres 1980 i 1981 zbiegt sie z silng presja
designated recessions* L. . ..

sprzedaz juz po rozpoczeciu recesji, gdy Paul Volcker
byt prezesem Fedu, kierujgc najbardziej agresywnym i
szybkim cyklem podwyzszania stop procentowych w
historii instytucji, co prowadzito do wzrostu
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» Zmniejszanie poziomu wydobycia - Jednym z
gtownych katalizatoréw dwdch waznych hoss
na ztocie (1971 2000) byt wieloletni spadek e
poziomu wydobycia, spowodowany brakiem E
inwestycji ze strony kopalni w nowe
poszukiwania. Tendencje te mozna byto
zaobserwowad rowniez w ciggu ostatnich kilku
lat. Jesli wiec nastgpi nowy wieloletni spadek
poziomu produkcji, mozemy miec¢ do czynienia
z wazng dzwignia dla nowego okresu wzrost
cen metali szlachetnych.

Global Gold Production vs. Gold Prices

> Rekordowe zaku py bankdw Centra[nych - przy Exhibit 28: 2022 saw record gold central bank purchases
zatozeniu rynkdw, ze obawy bankéw a0

centralnych w 2023 roku skupia sie na -

spowolnieniu wzrostu gospodarczego, a nie na 300

presji inflacyjnej, co moze ostabi¢ dolara, N

decydenci polityki pienieznej moga » /\\/\ /\
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wykorzystac te sytuacje dokonujac
rekordowych zakupow ztota w 2022 roku, jak 0
wynika z danych Swiatowej Rady Ztota (WCG).
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> Istotny wzrost 10-letnich realnych stop Ourovs. Yields Reis 10 anos
procentowych - 10-letnie realne stopy
procentowe wynikaja z réznicy miedzy 10-
letnimi nominalnymi stopami procentowymi a
prognozami inflacji na 10 lat. Po latach
tagodnej polityki pienieznej, kiedy réznica ta
osiggneta wartos¢ -1%, w ciggu ostatnich
szeSciu miesiecy realne stopy procentowe S PP PP PSP PP PEP PP

odnotowaty jeden z najszybszych wzrostow w : ‘ R

historii, osiggajac wartosci dodatnie (1,18%),

€O 0znacza, ze oszczedzajacy sg w koncu w stanie uzyskaé na swoich oszczednosciach
oprocentowanie nie tylko dodatnie w ujecu nominalnym, ale i wyzsze niz inflacja.

Z historycznego punktu widzenia korelacja miedzy zmianami 10-letnich realnych stop
procentowych a wynikami notowan ztota jest wyraznie ujemna. Ta prawidtowos¢ wynika gtéwnie
z faktu, ze koszt utraconych mozliwosci posiadania metali szlachetnych znaczaco wzrasta wraz ze
wzrostem realnych stop procentowych.

Warto réwniez zauwazyc, ze istnieje miedzy nimi znaczna réznica pod wzgledem wynikow,
dlatego istniejg obawy, ze ztoto mogto jeszcze nie odzwierciedlac w petni gwattownego wzrostu
10-letnich realnych rentownosci

Istnieje kilka sposobdw, aby za posrednictwem gietdy, zdoby¢ ekspozycji na metale szlachetne, aw
tym konkretnym przypadku na ztoto.

1.Po pierwsze, warto wymieni¢ ETF, ktdre pozwalajg uzyskaé bezposrednia ekspozycje na ztoto, i
ktérych gtdéwnym celem jest doktadne odwzorowywanie wyniku kruszcu szlachetnego. Przyktady
takich produktéw to:

= SPDR Gold Shares - GLD US - ten ETF ma na celu replikacje wynikéw ztota w USD.

= Xtrackers Physical Gold EUR Hedged ETC - Produkt ten ma na celu odwzorowanie wynikdw ztota
w EUR.

2.Po drugie, warto wspomniec o sposobie uzyskania ekspozycji na ztoto poprzez spotki
wydobywcze. Korelacja miedzy wynikami metalu szlachetnego a kopalniami jest w duzej mierze
wysoka, jednak zmiany notowan spétek sa duzo bardziej gwattowne (zaréwno w gore, jak i w dot)
w poréwnaniu ze zmianami notowan ztota.

Istnieje kilka funduszy ETF, ktére umozliwiaja zdywersyfikowanga ekspozycje na tego typu spotki,
takich jak:

ETF ma na celu wtaczenie do swojego portfolio najwiekszych spotek wydobywajacych ztoto w skali
globalnej, ze szczegdlnym uwzglednieniem spdtek z Ameryki Potnocne;.
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Ponizej opisujemy pewne cechy charakterystyczne bezposredniego inwestowania w spotki
wydobywcze metali szlachetnych oraz przedstawiamy tabele z niektérymi metrykami, ktére maja
na celu poréwnanie niektdrych gtéwnych spotek w sektorze - moga one byc¢ interesujace dla
inwestorow, ktdrzy chcg inwestowad w ten segment poprzez indywidualna selekcje spotek (a nie
ETF).

Ogodlnie rzecz biorac, spotki wydobywajgce metale szlachetne majg wysoki poziom zadtuzenia i
niski poziom wolnych przeptywdw pienieznych. Spotki te zwykle inwestuja w nowe kopalnie lub
nabywanie nowych praw do wydobycia, gdy cena ztota jest wyzsza, uznajac, ze to wtasnie w takich
okresach moga uzyskac wyzsza marzy za uncje.

W zwigzku z tym, ze spotki wydobywajgce ztoto czesto majg wysoki poziom zadtuzenia (gtéwnie ze
wzgledu na inwestowanie w trakcie trendéw wzrostowy na metalach szlachetnych), zapewniaja
lewarowang ekspozycje na te klase aktywdw. Dlatego umiarkowana ekspozycja i rozsgdne
zarzadzanie ryzykiem powinny by¢ brane pod uwage przy inwestowaniu w te spotki.

Nalezy jednak zauwazyd, ze w ostatnich latach mozna byto zaobserwowad wiekszg ostroznosci w
zarzadzaniu bilansem korporacyjnym ze strony zarzadcow przedsiebiorstw z tej branzy. Tak jest na
przyktad w przypadku Barrick Gold (GOLD US), ktéry w ciggu ostatnich trzech lat znacznie
zmniejszyt swoje zadtuzenie netto, osiggajac w ten sposdb rozsadny poziom wolnych przeptywow
pienieznych i utrzymujac wyptate dywidend dla akcjonariuszy (3 % stopa dywidendy).

Ponizsza tabela oprocz poziomoéw rentownosci wolnych przeptywow pienieznych, wskaznika dtug
netto/EBITDA oraz szacowanego 12-miesiecznego Price-Earnings (FWD PER) przedstawia rowniez
wazny dla branzy wskaznik - marze na uncje.

Lista obserwacyjna Akcjonariusz
Produkt / Tytut Symbol Kapitalizacja | Wolne przeplywy pienigine (%) | FWD PER (x) | Dywidenda Yiled | Zadtuienie netto EBITDA (x) |[Marza na uncjg ($)
Gold Fiels LTD GFI US 10,94 B 6.16 13.39 2.67 0.33 1300
Couer Mining Corp CDE US 1,178 -27.65 5.82 977
Anglogold Ashanti AU US 9,46 B 4.81 12.68 1.83 0.71 963
Wheaton Precious Metals Corp WPM US 20,45B 1.73 36.43 1.33 -0.63 899
Kinross Gold Corp KGC US 3,58B -1.25 19.11 2.57 211 799
Newmont Corp MEN US 42,348 3.74 28.28 4.12 0.71 785
Barrick GOLD GOLD uUs 33,35B 7.22 23.34 3.22 -0.02 725
S5R Mining SSRM US 3,538 1.36 15.79 1.63 -0.84 689
Pan American Silver Corp PAAS US 4,028B -0.26 37.21 2.1 -0.54 459
First Majestic Silber Corp AG US 2,16 B -4.53 40.59 0.3 0.58 249
Endeavour Silver Corp EXK US 678,16 M 10.21 39.63 -1.74
Samdstorm Gold LTD SAND US 1,818 -31.29 71.88 0.99 5.32
Podsumowanie 4,948 0.55 28.28 1.97 0.46 792

Pod wzgledem marzy najbardziej wyrdznia sie Gold Fields (GFI US), ktérego marza na uncje wynosi
1300 dolaréw, a wiec przy obecnych cenach ztota koszt uncji spotki powinien wynosié okoto 600
dolaréw, czyli najmniej ze wszystkich prezentowanych tu spotek.

To opracowanie ma charakter czysto informacyjny. Nie stanowi ono i nie powinna by¢
interpretowana jako rekomendacja kupna / sprzedazy / handlu / inwestycji przez jakgkolwiek
instytucje (BiG lub inng). Opracowanie to ma na celu jedynie poszerzenie wiedzy klienta.



