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1) Dla mnie obecnie najwazniejsza cechga ztota jest jego dodatnia korelacja z
wielkoscig aktywnosci bankdéw centralnych (i politykdw po stronie fiskalnej) w czasie
recesji i bezposrednio po recesji - o ile dziatania podjete w ramach walki z recesjg
mogg ewentualnie mie¢ ujemne konsekwencje dla gospodarki takze juz po wyjsciu z
recesji (np. skok inflacji juz po wyjsciu z recesji jako wynik szalehczych wydatkéw w
walce z recesjq)

2) W obecnym cyklu recesja a pézniej ozywienie/ekspansja - mozna zatozy¢, ze banki
centralne nie wycofajg wszystkich obecnych stymyluséw juz po wyjsciu z recesji - pod
pretekstem, ze lepiej nie ryzykowac zabicia kruchego ozywienia itd. - doktadnie tak jak
w latach 2010-2015. TUTAJ powstanie ryzyko pojawienia sie inflacji - co przynajmniej w
pierwszym okresie po wyjsciu z obecnego kryzysu ztoto moze dalej rosna¢...

3) Obecny kryzys i spadki na gietdzie mozna poréwnywac jedynie do roku 2008

4) Moim zdaniem jest szansa, zeby ztoto zachowato sie dzisiaj podobnie jak
zachowato sie w latach 2007-2011

5) W latach 2007 - 2009 ztoto miato generalnie 3 okresy:

a. Okres wzrostu ceny ztota przed i bezposrednio po wejsciu w recesje: od czerwca
2007 do marca 2008 roku ztoto rosnie +56%.

b. Spadki ztota w trakcie wybuchu reces;ji i bezposrednio po krachu z powodu
bankructwa Lehmana: od marca do listopada cena ztota spada o0 -29%.

c. Okres po krachu i pierwsze lata po wyjsciu z recesji: od listopada 2008 do
grudnia 2009 rosnie o +70%.

6) Te trzy okresy wida¢ na ponizszych dwéch wykresach:
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7) Co wazne podczas drugiego okresu ztoto zaczeto spadad razem z akcjami zaraz po
wybuchu Lehmana. Ewidentnie sytuacja wtedy byta doktadnie taka jak dzisiaj:
wazniejsza byta ptynnos¢ niz ujemna korelacja ceny ztota z akcjami. Co ciekawe ztoto
zakonczyto spadki doktadnie w momencie, kiedy obligacje UST tez przestaty by¢
sprzedawane pod ptynnos¢ (jak dzisiaj). Odbicie rozpoczeto sie 12-13 listpopada,
doktadne kiedy rentownosci 10y UST zaczety gwattownie spadac¢ - wtedy skonczyta sie
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sprzedaz wszystkiego pod ptynnosc.

8) Jak sytuacja wyglada dzisiaj? Ztoto jest obecnie w drugiej fazie ,,wybuchu
recesji i krachu” - czyli spada razem z akcjami (w tym samym czasie spadaja tez
ceny obligacji). JesteSmy w okresie sprzedazy wszystkiego pod ptynnos¢.

9) Pierwsza faza trwa od sierpnia 2018 do 9 marca 2020 roku: cena ztota
rosnie o +43%

10) Co ciekawe, podobnie jak w kohcéwce 2007 i na poczatku roku 2008 gdy cena
ztota rosta jak spadaty akcje... dzisiaj mieliSmy tego namiastke - ztoto rosto az do 9
marca podczas gdy S&P500 spadat juz od 19 lutego (w tym czasie cena ztota
zrobita: +4%, akcje: -19%.... relatywnie +23%)

11) Obecnie jestesmy w drugiej fazie: cena ztota spada razem z akcjami, od
9 marca do 20 marca o -11%

12) Dazisiejszg sytuacje wida¢ na wykresach:
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13) Jak rynki (klasy aktywdw) odzyskajg dawne korelacje, to powinnismy miec dotek
na ztocie i poczatek trzeciej fazy...

14) Kiedy to nastapi? Jezeli nie bedzie jeszcze jednej panicznej fali wyprzedazy w
najblizszych dwéch tygodniach, to zaktadam ze od 1 do 6 tygodni powinnismy przejs¢
do trzeciej fazy... poczatek wzrostéw..

15) REKOMENDACJA w kilku punktach:

a. mozna juz pomatu akumulowac ztoto, szczegdlnie przy takich technicznych
poziomach wsparcia jak 1450-1500 usd; albo 1400 usd, albo 1300 usd

b. jednoczesnie nalezy obserwowac ogdlng sytuacje na rynkach, czy czasem
nie czeka nas kolejna mocna fala spadkowa w najblizszych 2-3 tygodniach - jezeli tak
to ztoto moze spasc¢ o kolejne 100 do 200 USD (czyli na dwa nizej lezgce poziomy
wsparcia 1400 i 1300 usd)

c. nalezy obserwowac réozne klasy aktywéw, czy nie wracajg do dawnych
korelacji - szczegdlnie obligacje amerykanskie - powrét dawnych korelacji moze
wyznaczy¢ dotek na ztocie tak jak w listopadzie 2008 roku
16) poziomy wsparcia:
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17) patrzac obecnie na skale interwencji monetarnej i fiskalnej - mozna na
dzisiaj zatozy¢, ze trzecia faza wzrostow dla ztota moze w tym cyklu tez
potrwac kilka tadnych lat...

18) w 2008 roku trzecia faza trwata prawie 3 lata, a cena ztota od listopada
2008 roku do wrzesnia 2011 roku wzrosta z 712 USD do 1900 USD: +170%

Autor jest Zarzadzajgcym Funduszami i Wiceprezesem Zarzgdu Quercus TFI S.A.



Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg by¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane informacje nie stanowig oferty w
rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody mogagce powstac w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFI S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzorul.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
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