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Skala wzrostu ceny ztota w pierwszych miesiacach tego roku przebita oczekiwania
wszystkich analitykow. Cho¢ w 2025 r. wchodzilismy z silnymi przestankami
przemawiajacymi za zwyzka ceny kruszcu, to najwiekszy wptyw na notowania miat
czynnik, ktérego nie przewidziat nikt, czyli decyzje podejmowane przez Donalda
Trumpa.

Uspokojenie stylu i stonowanie polityki przez USA, w tym postepy
w negocjacjach handlowych czy usuniecie z agendy kontrowersyjnych projektow
geopolitycznych, moze przejsciowo zdjac czes¢ premii za ryzyko narostej w cenach
zlota w ostatnich miesiagcach. Mleko jednak sie rozlato - inwestorzy juz wiedza,
na co sta¢ nowa administracje amerykanska. W sytuacji realnego zagrozenia
kolejnymi eskalacjami niepewnosci, racjonalna decyzja moze okaza¢ sie
przewazenie odpornego na kryzysy ztota.

Robia to juz banki centralne. Jesli trwale dotacza do nich réwniez inne grupy
inwestorow, to presja popytowa moze wywindowa¢ ceny ztota na nowe rekordy,
a ewentualne biezace korekty nalezatoby traktowac, jako atrakcyjne punkty do
zakupow kruszcu.

Skala wzrostu ceny ztota w pierwszych miesigcach tego roku przebita oczekiwania wszystkich

analitykéw. Do potowy maja dolarowa cena kruszcu wrosta az o 20%, ustanawiajac po drodze

historyczny rekord na poziomie 3500,1 USD za uncje. Cho¢ w 2025 r. wchodzilismy z silnymi

przestankami przemawiajgcymi za zwyzka ceny kruszcu, to najwiekszy wptyw na notowania miat

czynnik, ktérego nie przewidziat nikt, czyli decyzje podejmowane przez Donalda Trumpa

w pierwszych tygodniach po objeciu urzedu.

Prezydentowi USA udato sie doprowadzi¢ do bezprecedensowego wzrostu niepewnosci wsréd

inwestoréw na catym swiecie (wykres 1). Okazato sie bowiem, ze Biaty Dom jest w stanie z dnia
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na dzien poddawaé pod debate publiczng lub wrecz od razu przekuwaé w rozporzadzenia
wykonawcze koncepcje wywracajgce do gory nogami dotychczasowe paradygmaty
geopolityczne i gospodarcze. Co wiecej, réwnie szybko z koncepcji tych jest w stanie sie
wycofywac lub fundamentalnie je modyfikowac. W sferze geopolityki przyktadami takich
zjawisk sa kontestujace biezacy porzadek prawny oraz architekture bezpieczenstwa
Swiatowego, propozycje dotyczace Kanady, Grenlandii, Panamy, zasad funkcjonowania NATO
czy tez przysztych stosunkéw z Rosja. W obszarze gospodarczym najbardziej widoczne byty
chaotyczne ruchy administracji amerykanskiej dotyczace polityki celnej z praktycznie
wszystkimi partnerami handlowymi.

Wykres 1. Dziatania amerykanskiej administracji gwattownie zwiekszyty niepewnos¢ na
rynkach
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Tak duze tempo zmian utrudnia prowadzenie biznesu i zmniejsza chec¢ firm do inwestowania.
Dodatkowo wida¢, ze nowa administracja w USA ma problemy z realizacjg wtasnych celow,
co zwieksza niepewnos¢. W efekcie inwestorzy czesciej wybieraja aktywa obarczone niskim
ryzykiem. Rownolegle szybko maleje przekonanie o wyjatkowym potencjale inwestycyjnym
USA. Te dwa czynniki sprawiaja, ze rosnie zainteresowanie ztotem jako bezpieczng forma
inwestycji w trudnych czasach.

Chaos i nieskutecznos¢ nie sg jednak jedynymi charakterystykami polityki nowej administracji
amerykanskiej, ktére doprowadzity do tegorocznego silnego wzrostu ceny kruszcu. Wydaje sie
bowiem, ze nawet jesli polityka ta bytaby prowadzona w sposéb uporzadkowany, to dalej
obarczona jest ona szeregiem btedow w diagnozowaniu istoty probleméw, doborze Srodkow
zaradczych, czy tez ocenie reakgji innych krajéw. W zwigzku z tym, w niedtugim czasie biezacy
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stan niepewnosci zmieni¢ moze sie w stan... pewnosci, ze sytuacja geopolityczna i gospodarcza
na swiecie (w tym w USA) pogorszyta sie.

Zagrozenie to powszechnie dostrzegaja analitycy, obnizajac globalne i lokalne prognozy
wzrostu gospodarczego oraz wskazujac na podwyzszone ryzyko wystapienia recesji i wzrostu
inflacji. Zwigzane jest ono gtéwnie z destrukcyjnym wptywem wprowadzanych ograniczen
w handlu miedzynarodowym na globalng aktywnos$¢ gospodarcza, funkcjonowanie tancuchow
dostaw, efektywnos¢ produkgji, a zatem i ceny konsumenckie. Na problem ten naktadaja sie
rowniez zapedy USA do demontazu zachodniej architektury bezpieczenstwa oraz przesilenia
w systemie wartosci i norm akceptowanych w relacjach miedzynarodowych. Na moze wcale nie
tak odlegtym horyzoncie rysuje sie zatem czarny scenariusz spoteczno-gospodarczy, ktory
istotnie zwieksza zainteresowanie lokowaniem kapitatu w ztoto. W tym kontekscie atrakcyjnos¢
kruszcu podnosi dodatkowo znaczaca deprecjacja dolara w stosunku do innych gtownych
walut.

Motywacja do zakupu ztota na wielu rynkach rozwinietych staje sie tez ryzyko pogtebionych,
interwencyjnych  obnizek stép procentowych, ktérych  wystapienie w  zwigzku
z przedstawionymi wyzej zagrozeniami uprawdopodobnito sie w ostatnich miesigcach. Taki
sposdb postrzegania inwestycji w kruszec potwierdza sie w danych o naptywach do
inwestujacych w ztoto ETF-6w (wykres 2).

Wykres 2. Globalny miesieczny naplyw ziota do funduszy ETF jest najwyzszy od ataku
Rosji na Ukraine.
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Niezmiennie istotnym pozytywnym impulsem dla ztota jest strukturalny wzrost popytu
ze strony bankéw centralnych krajéw rozwijajacych sie. Zgodnie z oficjalnymi raportami,
w pierwszym kwartale tego roku banki centralne uzupetnity swoje rezerwy walutowe o kolejne
250 ton ztota. Oznacza to utrzymujacy sie wzmozony popyt obserwowany od 2022 roku
i zamrozenia w wyniku natozonych sankgcji aktywdw Centralnego Banku Federacji Rosyjskie;j.
Wydaje sie, ze wydarzenie to trwale zmienito w wielu bankach centralnych podejscie do
budowy rezerw walutowych i w zwigzku z tym nie nalezy oczekiwac spadku zainteresowania
ztotem z ich strony. Lokalnie przechowywany kruszec jest bowiem jedynym sktadnikiem
aktywow rezerwowych pozbawionym ryzyka zamrozenia lub konfiskaty.

Kwestia struktury rezerw bankdéw centralnych zyskata na aktualnosci w wyniku przesilen
geopolitycznych oraz niepewnosci, co do przysztego ksztattu miedzynarodowego systemu
monetarnego, bedacej efektem dziatan administracji USA. Jesli w zwigzku z tym przyjac, ze kraje
rozwijajace sie beda dazy¢ do tego, by ztoto w ich rezerwach stanowito tyle, co $rednia
Swiatowa (ok. 21%), to nalezy spodziewac sie jeszcze ptynacego z tej strony popytu w skali
wptywajacej na kurs. Z duzym prawdopodobienstwem popytu tego nie wyhamuje nawet
ewentualne odmrozenie rosyjskich aktywow. Precedens w tak duzej skali dokonat sie,
koncepcje zarzadzania rezerwami walutowymi zostaty przemodelowane i powrdt do
postrzegania zachodnich papieréw wartosciowych jako pozbawionych ryzyka geopolitycznego
wydaje sie obecnie niemozliwy.

Gtownym ryzkiem dla kontynuacji trendu wzrostowego cen ziota jest racjonalizacja polityki
miedzynarodowej i gospodarczej USA. Wydaje sie, ze impet pierwszych dni kadencji Donalda
Trumpa rzeczywiscie wyhamowuje. Jesli odrzuci¢ teze, ze dotychczasowe posuniecia nowe;j
administracji amerykanskiej sa przejawem genialnej wielowymiarowej partii szachow, to
najprawdopodobniej otoczenie prezydenta USA zaczyna dostrzega¢, ze rzeczywistos¢ stawia
wiekszy opdr niz stowa i deklaracje. Zapewne tez wsrod cztonkow administracji poprawia sie
rozpoznanie materii gospodarczej i geopolitycznej, w jakiej funkcjonuja, wraz z dochodzeniem
do gtosu mniej radyklanych frakcji politycznych. Za przejaw tego procesu uzna¢ mozna
rozpoczecie rozmow handlowych miedzy innymi z Wielka Brytanig i Chinami.

Uspokojenie stylu i stonowanie polityki przez USA, w tym postepy w negocjacjach handlowych
czy usuniecie z agendy kontrowersyjnych projektow geopolitycznych, moze przejsciowo zdjaé
czes¢ premii za ryzyko narostej w cenach ztota w ostatnich miesigcach. Mleko jednak sie rozlato
— inwestorzy juz wiedzg, na co sta¢ nowa administracje amerykanska. W sytuacji realnego
zagrozenia kolejnymi eskalacjami niepewnosci przez nastepne prawie 4 lata kadengji
prezydenckiej w USA, racjonalng decyzjg moze okazac sie strukturalne przewazenie aktywow
defensywnych w portfelach inwestycyjnych, w tym w szczegolnosci odpornego na kryzysy ztota.
Robig to juz banki centralne. Jesli trwale dotacza do nich réwniez inne grupy inwestorow,
to presja popytowa moze wywindowac ceny ztota na nowe rekordy, a ewentualne biezace

korekty nalezatoby traktowac, jako atrakcyjne punkty do zakupdw kruszcu.
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INFORMACJA O RYZYKU

Nalezy pamieta¢, ze kazda inwestycja, w tym réwniez w fundusze inwestycyjne, wiagze
sie z ryzykiem. Investors TFI doktada wszelkich staran, aby ograniczy¢ czynniki ryzyka zwigzane
z inwestycja w subfundusze. Tym niemniej inwestujac w subfundusze/fundusze nalezy miec¢
na uwadze, ze korzysciom wynikajgcym z inwestowania $rodkéw w jednostki uczestnictwa
towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu
z inwestycji, ryzyko wystapienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu
np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ryzyko ptynnosci oraz ryzyko
zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez ryzyko likwidacji funduszu
(subfunduszu). Wsrdéd czynnikow ryzyka zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdcic
szczegblng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej, w tym m.in.: rynkowe, stop
procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak réwniez
rozliczenia oraz ptynnosci lokat. Szczegdtowy opis czynnikow ryzyka jest przedstawiony
w Prospekcie Informacyjnym Investor Parasol SFIO dostepnym na
https://investors.pl/dokumenty-funduszy

Maciej Kotodziejczyk
Zarzadzajacy funduszami Investors TFl

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny i jest przeznaczony do wylacznego uzytku wewnetrznego dystrybutora.
Materiat nie jest przeznaczony dla Klientéw. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowia wytacznie wyraz pogladéw jego
autora i oparte zostaly na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim
prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej
starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich
poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A. zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFI S.A.
nie gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione
informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A.
ani zarzadzane przez nie Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonych celéw inwestycyjnych funduszy. Przedstawiony wynik
funduszu nie jest tozsamy z wynikiem inwestycyjnym uczestnika Subfunduszu, gdyz nie uwzglednia pobieranej optaty
manipulacyjnej i podatkéw. Materiat niniejszy nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. —
Kodeks cywilny. Wnioski wyciagniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie moga stanowi¢ samodzielnej
podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa Subfunduszu, Klient
powinien zapoznac sie z Prospektem informacyjnym, Dokumentami zawierajacymi Kluczowe Informacje oraz informacja dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére dostepne s3 na stronie internetowej https://investors.pl/oraz
w punktach dystrybucji Subfunduszu, ktére zawieraja opis czynnikow ryzyka. Powyzsze dokumenty zostaty sporzadzone w jezyku
polskim. Nalezy pamieta¢, iz inwestycje dokonywane przez Subfundusz obarczone sg ryzykiem, a nie stanowig wytacznie szansy
na wzrost wartosci inwestycji. Materiat zostat sporzadzony przez Investors TFI S.A. z siedzibg w Warszawie. Investors TFI S.A. dziata
na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego uprawniajacego Towarzystwo do prowadzenia dziatalnosci polegajacej na
tworzeniu funduszy inwestycyjnych otwartych lub funduszy zagranicznych, specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych
i funduszy inwestycyjnych zamknietych, zarzadzania nimi, w tym do posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa zarzadzanych przez Investors TFI S.A. funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych, reprezentowania funduszy wobec 0séb trzecich oraz zarzadzania unijnym AFl, a takze zbiorczym portfelem papieréw
wartosciowych.

Data sporzadzenia materiatu: 14.05.2025 r.
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