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RYNEK ZLOTA W 2021 ROKU
Co dalej z cenami kruszcu?

2020 rok na globalnych rynkach finansowych uptywat pod znakiem strachu
i nieprzewidywalnosci. Pandemia Covid-19 okazata sie czarnym tabedziem,
ktéry zdestabilizowat wiele branz gospodarki, a inne wynidst na pierwszy
plan.

Te warunki okazaty sie paliwem napedowym hossy na rynku ztota, ktére
przez wielu inwestoréw jest traktowane jako bezpieczna przystan dla ich
aktywow. Inwestorzy masowo wykupywali ztoto inwestycyjne, a fundusze
ETF oparte o ztoto notowaty najwieksze naptywy w historii.

Jednak dobra passa ztota w Il kwartale minionego roku zaczeta juz przygasac.
\L || Czymaonaszanse wréci¢ w petniw 2021 roku? Czy ceny z6ttego kruszcu ma-
l A )J/;‘ﬂh ja szanse zakonczy¢ biezgcy rok na tak duzym plusie jak w roku poprzednim?

Powyzsze pytania staty sie inspiracjg do napisania niniejszego raportu.

Raport ten podsumowuje wydarzenia, jaka miaty miejsce na rynku ztota w 2020 roku. Przedstawie zaréwno
istotne dane dotyczgce produkcji ztota, jak i informacje dotyczgce popytu na ten kruszec w poprzednim roku
(czy to ze strony przemystu bizuteryjnego, czy tez ze strony inwestoréw).

Podsumuje réwniez dziatania bankéw centralnych w minionym roku, uwzgledniajgcych kupno i sprzedaz
kruszcu. Na koniec, przedstawie najbardziej prawdopodobne scenariusze dotyczace poruszania sie notowan
ztotaw 2021 roku.

Serdecznie zapraszam Panistwa do lektury ponizszego raportu, przedstawiajgcego moje spojrzenie na sytuacje

na rynku ztota na przetomie lat 2020 i 2021. Mam nadzieje, ze przygotowany przeze mnie materiat bedzie dla
Panstwa merytorycznym wsparciem w kolejnych miesigcach.
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1. Ceny ztota w 2020 roku

2020 rok na rynkach metali szlachetnych mozna nazwac przetlomowym. Notowania ztota
w minionym roku wzbity sie na historyczne szczyty, a jednoczesnie przekroczyty psycholo-
giczna bariere na poziomie 2000 USD za uncje.

Poczatek 2020 roku na rynku ztota byt jednak burzliwy. Cena kruszcu, po wzrostowym styczniu,
w lutym cechowata sie podwyzszong zmiennoscig, zas w marcu zanotowata dynamiczng spad-
kowa korekte. Podobnie jak wiele innych aktywow, ztoto znalazto sie pod presja wynikajaca
z gwattownego pojawienia sie na rynkach nastawienia risk-off na skutek rozprzestrzenienia sie
pandemii Covid-19 do krajow zachodnich. Koronawirus, wczesniej traktowany bardziej jako
problem lokalny, stat sie problemem globalnym.

Notowania ztota w marcu znizkowaty na fali wyprzedazy na szerokich rynkach surowcowych,
schodzgc z poziomu 1700 USD za uncje do 1450 USD za uncje. Jednak o ile spadki notowan wielu
innych aktywow byty kontynuowane w kwietniu (np. na rynku ropy naftowej), to znizka cen ztota
wyhamowata juz po dwdch tygodniach i jeszcze przed konicem marca przecena zostata
catkowicie zniwelowana przez kupujacych.

Pdzniej, az do potowy czerwca, notowania ztota walczyty z poziomem oporu w okolicach 1760
USD za uncje. Po kilku prébach stronie popytowej udato sie sforsowac te bariere. Od tej pory, az
do poczatku sierpnia, na wykresie cen ztota mozna byto obserwowaé coraz dynamiczniejsze
zwyzki. Pod koniec lipca pekta bariera 1900 USD za uncje, a niewiele pdzniej, bo 4 sierpnia, sesja
na rynku ztota po raz pierwszy zakoriczyta sie powyzej 2000 USD za uncje. 7 sierpnia ztoto przez
chwile poruszato sie na poziomie prawie 2089 USD za uncje, co okazato sie najwyzszym
poziomem poprzedniego roku.
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Wykres 1. Ceny ztota w 2020 r.
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Notowania ztota w marcu
2020 roku runety w dot na
fali globalnego pesymizmu
zwigzanego z pandemiq
—ale duzo szybciej zaczety
odrabiac straty.
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Kolejne miesigce na rynku ztota byty okresem korekty spadkowej po tej wyjatkowo dynamicznej
zwyzce. Pod koniec listopada ceny kruszcu przetestowaty okolice 1760 USD, tym razem jako
wsparcie, i od tego czasu, az do konca roku, piety sie w gére, zamykajgc 2020 rok tuz ponizej
poziomu 1900 USD za uncje.

Oznaczato to roczng zwyzke na poziomie 25% - nizszym od stopy zwrotu wypracowanej przez
srebro (imponujace 47%), podobna do wzrostu cen platyny (niecate 25%) oraz wiekszg od zwyzki
notowan palladu (11%).

2. Podaz ztota w 2020 r.

Na rynku ztota od strony podazowej w minionym roku byto widocznych kilka ciekawych trendéw.
Po pierwsze, podaz ztota — podobnie jak podaz niektorych innych surowcéw czy towaréw —
odczuta skutki restrykcji zwigzanych z pandemia. W | potowie 2020 r. catkowita podaz ztota na
Swiecie spadta tgcznie o 6% w ujeciu rdr. Byto to efekt zaréwno mniejszego wydobycia ztota
w kopalniach (w | potowie 2020 r. byto ono najmniejsze od 2014 r. dla analogicznego okresu), ale
takze ograniczeniarecyklingu ztota.

O ile w | kwartale ub.r. najsilniej spadato wydobycie w Azji oraz Rosji, to w Il kwartale w tych
rejonach produkcja zaczeta odzywac, zas mocne ciecia dotknety obie Ameryki oraz Afryke.
Ogodlnie w Il kwartale 2020 r. podaz ztota spadta az o 15% rdr, co w duzej mierze wynikato ze
spadku wydobycia w kopalniach (-10% rdr).

Dopiero Il kwartat przynidst ozywienie na rynku wydobywczym. Rozluznienie restrykcji pozy-
tywnie wptyneto na dziatalnos¢ kopalni: w gére wyraznie skoczyto wydobycie ztota w Ameryce
Pétnocneji Potudniowej (w USA +12% rdr) oraz w Afryce (w Burkina Faso wzrost wynosit az 29%
rdr). Jesli pojawiaty sie obnizki produkcji, to nie wynikaty one z kwestii zwigzanych z pandemig,
leczzwymogodw srodowiskowych lub pogorszenia jakosSci rudy.

/// .
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7 sierpnia 2020 r. cena
ztota osiggneta rekord
na poziomie 2089 USD
za uncje.

W I pot. 2020 r. catkowita
podaz ztota na Swiecie
spadfa o 6% rdr w wyniku
mniejszego wydobycia
ztota w kopalniach oraz
ograniczenia recyklingu
zfota.
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Réwniez aktywnos¢ firm zajmujgcych sie recyklingiem kruszcu w 11l kw 2020 r. byta wieksza, co
wynikato z kilku czynnikdw. Po pierwsze, zniesiono wiele restrykcji, wiec firmy recyklingowe
mogty normalnie prowadzi¢ operacje. Po drugie, problemy ptynnosciowe wielu gospodarstw
domowych sprawity, ze czes¢ oséb wyprzedawata swoje ztote przedmioty. | w konicu po trzecie,
ilos¢ odzyskiwanego ztota jest scisle powigzana z cenami kruszcu na globalnym rynku, a te latem
2020r. osiggaty historyczne szczyty.
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Wykres 2. Wydobycie ztota na poszczegdlnych kontynentach.
Zrédto: WGC, Metals Focus

3. Wyjgtkowo niski popyt na ztotq bizuterie

Pandemia Covid-19, ktéra byta tematem przewodnim na globalnych rynkach finansowych
w 2020 roku, uderzyta ze wzmozong sitg w sektor jubilerski. Popyt na ztoto w tym sektorze
w poprzednim roku najprawdopodobniej byt najmniejszy od co najmniej 2000 roku — czyli od
momentu, w ktédrym rozpoczeto publikacje doktadnych danych na ten temat.

Doktadne dane za caty 2020 rok nie zostaty jeszcze opublikowane, jednak juz dane za trzy
pierwsze kwartaty ubiegtego roku w duzej mierze odzwierciedlajg wyrazny spadek popytu na
ztotg bizuterie. W okresie I-1ll kw. 2020 r. popyt ten po raz pierwszy od poczatku publikacji
danych spadt ponizej 1000 ton i wynidst jedynie 904 tony, podczas gdy w analogicznym okresie
2019 roku popyt ten wynidst ponad 1530 ton (a wiec spadek rdr przekroczyt 40%). Dla poro-
whnania, drugi najgorszy wynik przypadat na okres I-1ll kw. 2009 r., czyli miesigce tuz po krachu
finansowym, ale i wtedy popyt na bizuterie siegat prawie 1300 ton.

Dopiero Il kw. 2020 .
przynidst oZzywienie
wydobycia i recyklingu
ztota za sprawq zmniejsz-
enia restrykcji powigzanych
z pandemigq.

Popyt na ztotq bizuterie
w 2020 roku byt najnizszy
od co najmniej dwdch
dekad.
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Pandemia uderzyta w popyt na bizuterie kilkutorowo. Po pierwsze, restrykcje zwigzane z tran-
sportem i przemieszczaniem sie sprawity, ze punkty sprzedazy ztotej bizuterii w wiekszosci
krajow swiata byty przynajmniej tymczasowo zamkniete.

Po drugie, problemy finansowe gospodarstw domowych przetozyty sie na mniejszg site naby-
wczg. Dodatkowo, zniechecaty wysokie ceny ztota na globalnych rynkach, ktére takze sttumity
popyt na bizuterie wykonang z tego kruszcu.

Trzecim czynnikiem byto przektadanie waznych uroczystosci rodzinnych na pézniejsze miesigce.
W Chinach i Indiach, ktére generujg wiekszos$¢ globalnego popytu na ztoto, opdinity sie liczne
wesela—atowtasnie sezon slubny wywotuje tam wzmozone zakupy ztotej bizuterii.

Warto jednak wspomnieé, ze najtrudniejsza sytuacja miata miejsce w | potowie 2020 roku,
podczas gdy w trzecim i czwartym kwartale popyt na ztotg bizuterie stopniowo odzywat, przede
wszystkim we wspomnianych krajach Azji. Niemniej, poziomy popytu i tak znaczgco odbiegajg
od tych widzianych w poprzednich latach.

Popyt na bizuterie pozostawat gtéwnym elementem catkowitego popytu na ztoto od wielu lat.
Warto jednak pamietaé, ze trendy sie zmieniajg: mtodsze pokolenia coraz czesciej wymieniajg

ztotg bizuterie wysokiej préby na ozdoby tansze z innych materiatéw. Ponadto, ogromny udziat
w popycie na ztoto majg takze inwestorzy.
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Wykres 3. Popyt na ztotq bizuterie w okresie Q1-Q3 dla ostatnich 20 lat.
Zrédto: Metals Focus, Refinitiv GFMS, ICE, WGC

Najtrudniejsza sytuacja
miata miejsce w | pot. 2020r.,
natomiast od Il kw. popyt

na zfotq bizuterie na swiecie
stopniowo odZywat.
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4. Inwestycyjny szat na rynku ztota

Po dtugotrwate] przecenie ztota z lat 2012-2015, wielu inwestoréw zniechecito sie do rynku tego
kruszcu. Pdzniejsze lata przyniosty nieSmiate proby odbicia i dopiero od 2019 roku na rynku tym
trwa solidny ruch wzrostowy, a co sie z tym wigze — rosnie zainteresowanie inwestorow tym
metalem. W 2020 roku doszto nie tylko do pobicia rekordu cenowego na wykresie cen ztota, ale
réwniez rekordu pod katem zakupdw instrumentow inwestycyjnych opartych o ztoto.

Juz w pierwszym kwartale widoczny byt rekordowy naptyw aktywow do funduszy ETF. Byt on
kontynuowany w Il kwartale, a sprzyjato mu kilka czynnikdw. Po pierwsze, uderzenie pandemii
w cafg $wiatowga gospodarke obudzito w wielu inwestorach potrzebe zabezpieczenia swojego
portfela inwestycyjnego przed ryzykiem dtugotrwatego kryzysu — co skutkowato wzmozonym
zainteresowaniem ztotem jako tzw. bezpieczng przystania.

Po drugie, banki centralne na catym Swiecie — z Rezerwa Federalng na czele — prowadzg
ultraluzng polityke monetarng, ktéra zmniejsza alternatywny koszt przetrzymywania ztota
w swoim portfelu. Po trzecie, i nie mniej wazniejsze, ceny ztota rosty (z wyjatkiem krotkiej,
dynamicznej korekty w marcu), co przyciggato naten rynek inwestordw, takze tych nowychi nie-
doswiadczonych, wczesniej nie bedgcych uczestnikami rynku kruszcu.

Apogeum zainteresowania ztotem wsréd inwestorow nadeszto w Il kwartale. W lipcu aktywa
funduszy ETF opartych o ztoto zwiekszyty sie az 0 165,6 ton. Mimo ze w pdzniejszych miesigcach
—jesienig i zimg — spadajace ceny ztota zmniejszyty atrakcyjnos¢ tego metalu dla inwestoréw, to
juz po pierwszych trzech kwartatach naptywy do funduszy ETF opartych o ten kruszec przekro-
czyty symboliczne 1000 ton i byty najwieksze w historii.

W przypadku popytu na ztote sztabki i monety w poprzednim roku widoczna byta dysproporcja
pomiedzy Wschodem a Zachodem. W | potowie 2020 r. popyt na ztoto fizyczne w krajach Azji
(gtéwnie Chiny i Indie) istotnie spadt na skutek restrykcji powigzanych z koronawirusem oraz

gwattownego spadku sity nabywczej wielu gospodarstw domowych.

2020 rok byt rekordowy
pod kgtem zainteresowania
instrumentami opartymi

o ztoto wsrdd globalnych
inwestorow.

W I-1ll kw. 2020 r. naptywy
kapitatu do funduszy ETF
opartych o ztoto zwiekszyty
sie o ponad 1000 ton po
raz pierwszy w historii.
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Jednoczesnie, w krajach zachodnich rozpoczat sie prawdziwy szat inwestycyjny na rynku ztotych
monet i sztabek, ktdry najlepiej widoczny byt wtasnie w Ill kwartale ub.r., czyliw momencie, gdy Popyt na ztote sztabki

ceny ztota osiggaty historyczne szczyty. i monety byt sttumiony
w Azji, natomiast na

. . . . , . i Zachodzie osiggat rekordy
Od sierpnia popyt inwestycyjny na rynku ztota wyraznie hamowat. Korekta spadkowa notowan

kruszcu po wczesniejszych spektakularnych zwyzkach sprawita, ze kapitat inwestoréw przekie-
rowany zostat na rynkiinnych aktywow.
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Wykres 4. Naptywy do funduszy ETF w okresie Q1-Q3 w ostatnich 20 latach.
Zrédto: WGC, ICE

5. Zmiana podejscia bankéw centralnych do ztota

Lata 2018-2019 byty okresem wzmozonych zakupow ztota przez banki centralne. W 2020 roku
aktywnosé tych instytuciji na rynku kruszcu wyraznie zmalata.

Nastepowato to jednak stopniowo. Jeszcze w | kwartale 2020 roku banki centralne zakupity Bank centralny Rosji
tacznie 145 ton ztota, a wiec powyzej sredniej kwartalnej z ostatnich pieciu lat. Najwieksze =~ od 1 kwietnia 2020 r.
zawiesit swoj trwajgcy
od 2005 r. program
regularnego skupu ztota.

nabycia ztota deklarowali stali kupujacy, a wiec gtdwnie banki centralne Turcji oraz Rosji. Wsrod
kupujacych znalazty sie takze Zjednoczone Emiraty Arabskie, Indie, Kazachstan oraz Uzbekistan.

Pod koniec | kwartatu interesujgca deklaracja naptyneta ze strony Rosji. Kraj ten ogtosit bowiem,
ze poczgwszy od 1 kwietnia 2020r. przestanie regularnie skupowac ztoto.
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To o tyle wyjatkowa decyzja, ze Rosja byta od lat niezwykle konsekwentna w nabywaniu ztota —
kraj ten prowadzit nieprzerwane zakupy od koricdwki 2005 roku, czyli od ponad 14 lati byt w tym
czasie najwiekszym kupujgcym wsrdd bankéw centralnych na Swiecie. Zawieszenie programu
skupu ztota z pewnoscig bedzie wiec rzutowac na ogdlny popyt na ztoto ze strony bankéw
centralnych w kolejnych miesigcach oraz latach.

Ten efekt byt widoczny zresztg juz w pdzniejszych kwartatach 2020 roku. W Il kwartale ub.r.
zakupy ztota przez banki centralne spadty do 112 ton, a w Il kwartale 2020 roku —po raz pierwszy
od dziesieciu lat—banki centralne sprzedaty wiecej ztota niz kupity (sprzedaz netto wyniosta 12,1
ton).

W IIl kwartale co prawda niewiele bankéw sprzedawato ztoto, ale jesli juz je sprzedawato, to
w duzych ilosciach. Za faczng sprzedaz, wynoszgcg niemal 79 ton ztota, odpowiadaty przede
wszystkim dwa banki centralne: Turcji oraz Uzbekistanu.

Banki centralne dokonujg sprzedazy ztota na ogét w momentach dynamicznych wzrostow
notowan ztota, potgczonych z problemami budzetowymi. Pandemia mocno uderzyta w gospo-
darki wielu krajéw, wiec mozna spodziewac sie, ze nie tylko sprzedaz ztota przyspieszyta w 2020
roku, lecz ten trend moze by¢ kontynuowany w 2021 roku.
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Wykres 5. Zakupy/sprzedaz ztota przez banki centralne netto.
Zrédto: Metals Focus, Refinitiv GFMS, WGC

W Il kw. 2020 roku — po raz
pierwszy od dziesieciu lat

— banki centralne sprzedaty
wiecej ztota niz kupity.
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6. Scenariusze dla cen ztota na 2021 rok

Scenariusz 1. Notowania ztotaw 2021 r. powrdoca ponad 2000 USD za uncje.

Ten scenariusz zaktada, ze w 2021 roku notowania ztota beda wspierane przez kilka
fundamentalnych czynnikéw. Nalez3 do nich programy stymulacyjne w najwiekszych gospo-
darkach swiata, ktore beda napedzaty inflacje — co z kolei pozytywnie przetozy sie na
zainteresowanie zfotem.

Ponadto, 2021 rok ma by¢ czasem utrzymywania sie wyjgtkowo niskiego poziomu stép procen-
towych. Takie dziatania zapowiedziata amerykanska Rezerwa Federalna, a to przyczynia sie do
presji podazowej na notowania amerykanskiego dolara. Ztoto, jako aktywo negatywnie skorelo-
wane z USD, bedzie zyskiwato na wartosci. Dodatkowo, na rynek ztota moze stopniowo powra-
caépopyt ze strony Indii oraz Chin, ktéry w 2020 roku mocno podupadt.

W rezultacie, notowania ztota moga stopniowo powraca¢ do trwatych zwyzek, notujgc po
drodze jedynie krotkotrwate korekty. Trend moze okazac sie na tyle silny, ze wyniesie ceny ztota
nie tylko do okolic 2000 USD za uncje, lecz nawet na nowe historyczne szczyty. Jesli cena ztota
przekroczy dotychczasowe rekordy w rejonie 2089 USD za uncje, to dalsza zwyzka moze mieé
zasieg 2200 USD za uncje.

Prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza: 65%

Scenariusz 2. Rok 2021 uptynie pod znakiem konsolidacji cen ztota.

Notowania ztota bedg otrzymywaty wsparcie w postaci stabosci amerykanskiego dolara,
jednak niekoniecznie ten stan bedzie trwat przez caty rok. Waluta Stanéw Zjednoczonych
w pewnym momencie biezgcego roku moze skorygowac trwajacy juz od wielu miesiecy
spadkowy trend.

Jesli tak sie stanie, to dolar potencjalnie mdgtby sie umacnia¢ przez kilka miesiecy, tworzac
presje spadkowa na ceny ztota i niwelujgc wszelkie zwyzki pojawiajgce sie w miedzyczasie.

W rezultacie, notowania ztota — nawet jesli nie spadng — to nie beda miaty wystarczajgco duzo
czasu, aby wzbic sie z powrotem do okolic 2000 USD za uncje. W tym scenariuszu cena kruszcu

bedzie oscylowac w okolicach 1760-1960 USD za uncje.

Prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza: 25%

Za najbardziej prawdo-
podobny scenariusz na

rok 2021 uznajemy powrot
notowan ztota do trendu
wzrostowego ponad pozio-
mem 2000 USD za uncje.

Konsolidacyjny scenariusz
ksztaftowania sie cen ztota

w 2021 roku opiera sie na
zatozeniu srednioterminowego
umocnienia sie dolara
amerykarnskiego.
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Scenariusz 3. Notowania ztota zakonczg 2021 rok spadkiem.

Bazg ostatniego scenariusza jest zatozenie, ze oczekiwania zwigzane z rynkiem ztota zostaty
juz w wiekszosci uwzglednione w cenach. Rynek mégt zdyskontowac juz zatozenia dotyczace
utrzymywania sie niskich stop procentowych oraz programéw stymulacyjnych. Inwestorzy
mogli juz wzigé pod uwage to, ze Azjaci bedq stopniowo wracac do kupowania wiekszych ilosci
ztota.

Ponadto, za sprawg wysokich cen ztota zwiekszy sie zacheta do recyklingu kruszcu, co zwiekszy
podaz ztota na Swiecie, tamujac wzrost cen. | w koricu, pandemia Covid-19 zacznie powoli uste-
powac za sprawa coraz szerzej dostepnej szczepionki, co podtrzyma nastawienie risk-on wsrod
globalnych inwestoréw i zmniejszy atrakcyjnos¢ ztota jako tzw. bezpiecznej przystani.

W tym scenariuszu ztoto mogtoby przetamaé w dét minimum z korica listopada 2020 roku
w rejonie 1760 USD za uncje — a jesli tak sie stanie, to dotrze ono co najmniej do rejonu

1680-1700 USD za uncje.

Prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza: 10%

-
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Za najmniej prawdopodobny
scenariusz na rok 2021
uznajemy uksztattowanie

sie spadkowego trendu

w notowaniach ztota.
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7. Podsumowanie

Po szoku, jakiego doznat rynek ztota w 2020 roku, rozpoczynajacy sie 2021 rok prawdopodobnie
bedzie czasem stopniowego powrotu sytuacji do stanu sprzed pandemii. Wyzwania, z ktérymi
globalna gospodarka musiata sie zmierzy¢ w 2020 roku ze wzgledu na pandemig, szybko jednak
nie ming. Juz na poczatku roku widac¢, ze restrykcje utrzymaja sie prawdopodobnie jeszcze w naj-
blizszych miesigcach, budzgc pytania o stan globalnej gospodarki.

Takie uwarunkowania sprawiajg, ze ztoto ma szanse po raz kolejny zabtysng¢ wsrdod inwestoréw.
Taki scenariusz wydaje sie najbardziej prawdopodobny, poniewaz sprzyjajg mu uwarunkowania
fundamentalne. Niskie stopy procentowe, ogromne programy stymulacyjne, zagrozenie inflacjg
—to wszystko bedzie sprzyjac¢ utrzymywaniu ztota w swoich portfelach lub uzupetnianiu portfeli
o ten kruszec. Niemate znaczenie ma tez fakt, ze surowce sg relatywnie tanie na tle pozostatych
grup aktywow, w tym akcji. W rezultacie, bazowy scenariusz zaktada, ze 2021 rok znéw zakonczy
sie narynku ztota na plusie, byé moze znéw dwucyfrowym.

Istnieje jednak kilka czynnikdw ryzyka, o ktérych warto pamietac. Po pierwsze, rozbudowane
programy stymulacyjne moga wywotac na globalnych rynkach apetyt na ryzyko, a to — mimo ze
ogdlnie bedzie sprzyjato wzrostom cen surowcéw — niekoniecznie bedzie pozytywnie wptywac
na ceny ztota. Po drugie, w 2021 roku po duzej przecenie amerykanski dolar moze zanotowa¢
wiekszg korekte wzrostowg, ktéra ograniczy potencjat zwyzkowy cen ztota. | w koricu, pod
duzym znakiem zapytania stoi popyt na zétty kruszec ze strony krajow azjatyckich. Mniejsze

restrykcje bedg sprzyja¢ tamtejszym zakupom ztota, ale potencjalne problemy finansowe
licznych gospodarstw domowych sprawig, ze i tak popyt ten bedzie daleki od stanu sprzed
pandemii.




Nota prawna:

Kontrakty CFD s3 ztozonymi instrumentami i wigzg sie zduzym ryzykiem szybkiej utraty srodkow pienieznych z powodu
diwigni finansowej. 78% rachunkéw inwestorow detalicznych odnotowuje straty pieniezne w wyniku handlu
kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastanow sie, czy rozumiesz, jak dziataja kontrakty CFD, i czy mozesz pozwolic¢

sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendagiji
w rozumieniu ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow interesdw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie
doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(t.j. Dz. U. 2018, poz. 2286 z pdzn. zm., dalej: ,,Ustawa”), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem,
iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte
w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos$¢. Niniejszy komentarz jest publikacjg handlowa w rozu-
mieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowa-

dzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”.

Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy
sporzadzaniu komentarza DM BOS dziatat z nalezyta starannoscig oraz rzetelnoscia. DM BOS, jego organy zarzadcze,
organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego
inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych,
skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim
informacji. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udoste-
pniany innym osobom zainteresowanym w celu promoc;ji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument nie
stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowiazania po stronie DM BOS.
W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwesty-
cyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym doty-
czacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych
(Regulamin) i ktérym niniejszy komentarz zostat dostarczony zgodnie z Umowa o Opracowania i Regulaminem, niniejszy
raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl

w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy.

Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Sporzadzita: Dorota Sierakowska — Analityk DM BOS S.A.

Data sporzgdzenia Raportu: 11.01.2021 r. / godz. 15:00 .
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