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Poczatek roku dla posiadaczy ztota okazat sie rewelacyjny. W ciggu pierwszych trzech
miesiecy kurs wystrzelit w gére o ponad 8 procent i siegnat putapu 1250 dolaréw za
undje. Powoli mozna zaczg¢ méwic o serii. W ciggu ostatnich czterech lat, poczatek roku
zawsze przynosit istotne umocnienie kursu. Czy i tym razem notowania metalu podda-
dzg sie korekcie? Poki co, nic na to nie wskazuje. Amerykanski dolar osiggnat wartos¢ naj-
wyzszg od 15 lat, a indeksy na Wall Street rekordy wszech czaséw. Inwestorzy potrzebuija
coraz mocniejszych argumentéw, zeby utrzymac hosse na amerykanskich aktywach.

Do tego dochodzi polityka. Rynki coraz uwazniej przygladaja sie poczynaniom Donalda
Trumpa. Przypomnijmy, ze jego kandydatura rozpoczeta sie od gigantycznych wzro-
stow na tamtejszych gietdach. Inwestorzy uwierzyli w jego wielki plan pobudzenia go-
spodarki i infrastruktury oraz masowej obnizki podatkéw. Problem w tym, ze mijajg
tygodnie, a wcigz znamy niewiele szczegdtdw. Zamiast tego, zajmuje sie budowa muru
na granicy z Meksykiem, wojng walutowg z resztg Swiata i kasowaniem pomystow Ba-
racka Obamy. Oczywiscie musimy do tego dorzuci¢ prezenie muskutéw w Azji i ryzyko-
wanie powaznym konfliktem w tym rejonie.

Oczywiscie jest jeszcze Fed, ktdry ma najsilniejsze karty w tej grze. Rozpoczat rok od
bardzo mocnego akcentu i podnidst w marcu stopy procentowe. Plan na ten rok za-
kiada, ze dojdzie jeszcze do dwdch podwyzek. Czy rzeczywiscie tak sie stanie? Bytby
to pierwszy przypadek od wielu lat, kiedy Rezerwa Federalna dotrzymataby rocznego
planu. Przypomnijmy, ze w 2016 roku rowniez miato dojs¢ do trzech podwyzek. Doszto
tylko do jednej, i to w grudniu. Kazdy moment zwioki ze strony Fed do argument za
inwestycja w metale szlachetne. Inflacja w USA powoli zmierza w gore, wiec jesli stopy
pozostajg niskie, lokaty nadal bedg przynosic¢ realne straty.

Uwaga posiadaczy ztota coraz bardziej skupia sie na Europie. W pierwszym kwartale
do wybordw szykowali sie Francuzi. Tym razem jednak wszystko potoczyto sie zgod-
nie z przewidywaniami. Marine Le Pen, liderka ultraprawicowego Frontu Narodowego
osiggneta doskonaty wynik w pierwszej turze, ale w drugiej nie zdotata pokona¢ kan-
dydata tamtejszych elit Emanuella Macrona. Taki rezultat nieco uspokoit sytuacje na
rynkach ale nie jest gwarantem rozwigzania problemdw Europy.
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KURS ZEOTA W DOLARZE | POLSKIM ZEOTYM ORAZ NAJWAZNIE|SZE WYDARZENIA

DATA WYDARZENIE WPLYW NA KURS

25 stycznia Akcje na Wall Street osiggajg Neutralny
historyczne maksima

1 lutego Donald Trump rozpoczyna stowng Pozytywny
wojne o dolara

27 lutego Marine Le Pen idzie po fotel Pozytywny
prezydenta Frandji

14 marca Inflacja w Polsce zaczyna przyspiesza¢ | Brak wptywu
Rezerwa Federalna podniosta stopy Bardzo pozytywny

15 marca procentowe
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Akcje na Wall Street osiagaja historyczne maksima

Data: 25 stycznia 2017 r.
Cena: 1 200 dolaréw / 4 860 ztotych za uncje
Wptyw: Neutralny

Akcje spotek zaczety marsz w gére na poczatku listopada, czyli doktadnie w mo-
mencie ogtoszenia wynikéw wyborow w USA. Inwestorzy uwierzyli w wielkie plany
Donalda Trumpa, czyli zapowiedz inwestycji nawet biliona dolaréw w amerykanskie
drogi i lotniska, a takze obnizke podatkdw.

Kolejne miesigce przyniosty istotne umocnienie cen amerykanskich spotek. Do
tego stopnia, ze grupujace je indeksy osiggnety najwyzsze poziomy w swojej hi-
storii. Przemystowy Dow Jones przebit 25 stycznia putap 20 tysiecy punktow i od
tego czasu nie spada nizej. Podobnie zachowuja sie dwa pozostate indeksy, czyli
S&P500 i technologiczny Nasdag.

Historia pokazuje, ze wzrosty na Wall Street nie majg istotnego wptywu na rynki
metali szlachetnych. Notowana obu aktywdw wykazujg niewielka, ujemng korela-
cje - wedtug wyliczen World Gold Council, w diugim terminie jest ona ponjzej 10
procent. Jesli jednak korekta (lub umocnienie) na Wall Street w krétkim terminie
jest wystarczajgco silna (powyzej minus 4 proc.), korelacja zwieksza sie trzykrotnie.
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Donald Trump rozpoczyna stowng wojne o dolara

Data: 1 lutego 2017 r.
Cena: 1 210 dolaréw / 4 836 ztotych za uncje
Wplyw: Pozytywny

- Patrzcie na to, co robig Chiny i Japonia od lat. Manipulujg walutg, a my siedzimy
jak banda durniéw - powiedziat Donald Trump na jednym prezydent na spotkaniu
z przedstawicielami amerykanskich przedsiebiorstw. Nie byfa to jego ostatnia wypo-
wiedz w tym tonie i nie byly to jedyne kraje, ktére ma na celowniku; pézniej oberwato
sie rowniez Niemcom.

Narracja Trumpa zapowiada, ze prezydent USA i jego administracja zamierzajg w tej
sprawie interweniowac. Poki co, przynajmniej stownie. Jest to jednak jasny przekaz
dla inwestoréw. Ryzyko wiekszej korekty na notowaniach amerykanskiej waluty moze
wzrosngc. A znajac nieprzewidywalnos¢ nowego prezydenta, moze wzrosng¢ w kaz-
dym momencie.

Donald Trump jest dla rynkéw na tyle istotny, ze spycha w cien dziatania Rezerwy Fede-
ralnej. Obserwowalismy to w ostatnich dniach lutego, kiedy Janet Yellen przed Kongre-
sem praktycznie zapowiedziata pierwszg podwyzke stép procentowych w 2017 roku.
Zaskakujgco, jastrzebi komunikat nie wywotat wiekszego wrazenia na posiadaczach
metali szlachetnych. Ceny w trakcie wystgpienia Yellen pozostaty bez wiekszych zmian,
a w kolejnych dniach zaczety systematycznie rosna¢. W zupetnie odwrotnym kierunku
poruszat sie dolar oraz ceny amerykanskich obligacji. Dla inwestoréw bardziej liczyt
sie wkasnie Trump. Rynki czekaty wtedy na szczegéty planu obnizki podatkéw. Swojg
droga, nie poznalismy ich do dzisiaj.

Marine Le Pen idzie po fotel prezydenta Francji

Data: 27 lutego 2017 r.
Cena: 1 250 dolaréw / 5 105 ztotych za uncje
Wplyw: Pozytywny

27 lutego francuski dziennik ,Le Figaro” opublikowat sondaz, w ktérym liderkg w wy-
Scigu o fotel prezydenta byta Marine Le Pen z ultraprawicowego i antyunijnego Fron-
tu Narodowego. Wynik byt do przewidzenia. Jej notowania od miesiecy szty w gore i
kwestig czasu byto, kiedy wyjdzie na prowadzenie. ,Le Figaro” podat, ze moze liczy¢ na
poparcie 25 procent spofeczenstwa. To nie daje jeszcze fotelu prezydenta, ale gwaran-
tuje wejsécie do drugiej tury z pierwszej pozydji.

Wynik drugiej tury jest zagadka, ale Le Pan pomaga afera wokot jej (Gwczesnego) ry-
wala numer jeden - Francoisa Fillona. Polityk miat fikcyjnie zatrudni¢ swojg matzonke
Penelope jako asystentke w parlamencie i wytudzi¢ w ten sposéb pdt miliona euro z
kieszeni podatnikéw. Fillon wszystkiemu zaprzeczyt, ale ta afera z pewnoscig bedzie sie
ciggneta za nim do ostatnich kampanii.

Wraz ze wzrostem szans Le Pen na fotel prezydenta, rosnie ryzyko wobec przysztosci
strefy euro i catej Unii Europejskiej. Francuzka jasno deklaruje, ze jest to jeden z waz-
niejszych punktéw jej programu. Frexit bytby kolejnym ciosem w europejskie struktury
i pierwszym tak mocnym od ogtoszenia Brexitu na Wyspach. Konsekwencje poniesie
rowniez sama Frandja. ,The Economist” spekuluje, ze powrdt do franka bedzie ozna-
czat istotny wzrost kosztéw diugu zagranicznego i w konsekwencji koniecznos¢ ogto-
szenia bankructwa. Ciezko obecnie przewidzie¢ jaka bytaby reakcja rynkéw, jesli ten
scenariusz by sie zicit.
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Inflacja w Polsce zaczyna przyspieszaé

Data: 14 marca 2017 r.
Cena: 1 204 dolary / 4 880 ztotych za uncje

Wptyw: Brak wptywu

Wzrost cen w Polsce wynidst w lutym 2,2 proc. w ujeciu rocznym, podat 15 marca
Gtowny Urzad Statystyczny. Taki wynik moze robi¢ wrazenie. Po pierwsze, byt to trzeci
miesigc silnego wzrostu z rzedu. Po drugie, wczesniej przez 28 miesiecy wskaznik po-
zostawat... ponizej zera.

Czy inflacja na state zagosci w krajowej gospodarce? Rada Polityki Pienieznej poki co
uspakaja. Jej zdaniem, wzrost cen wynika przede wszystkim ze wzrostow notowan su-
rowcow na swiatowych rynkach. Mowa gtéwnie o ropie. Kiedy ceny sie uspokojg, infla-
cja réwniez wroci do dawnych poziomdéw. Innymi stowy, nie ma sensu podnosic stop
procentowych.

To fatalna wiadomos¢ dla posiadaczy lokat. Ich oprocentowanie rzadko przekracza
dzis 2 procent. Przy takiej inflacji, przechowywanie pieniedzy w bankach sprawia, ze
tracg na wartosci. Oczywiscie sytuacja w Polsce nie ma zadnego przetozenia na noto-
wania metali szlachetnych na globalnych rynkach. Ma jednak na portfele inwestoréw i
oszczedzajgcych w kraju. Dla wielu z nich, potgczenie wysokiej inflacji oraz rekordowo
niskich stép procentowych to powdd, zeby szukac bezpiecznej alternatywy poza Swia-
tem bankowym..

A
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Rezerwa Federalna podnosi stopy procentowe

Data: 15 marca 2017 r.
Cena: 1 220 dolarow / 4 897 ztotych za uncje

Wptyw: Bardzo pozytywny

Amerykanska Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe o 25 punktéw ba-
zowych, ustalajac przedziat od 0,75 do 1 procent. To najwyzszy poziom o osmiu lat
i juz trzecia podwyzka w cyklu, ktéry rozpoczat sie pod koniec 2015 roku. Decyzja
byta szeroko oczekiwana przez rynek. Notowania kontraktow terminowych wska-
zywaty 90-proc. prawdopodobienstwo tej decyzji.

Co ciekawe, pierwsze reakcje rynku byty odwrotne do tego, co mozna byto oczeki-
wac. Dolar stracit do wiekszosci najwazniejszych walut globu, rentownosci amery-
kanskich obligacji wykreslity kilkudniowe minimum, a z kolei ztoto wystrzelito w gére
niemal 2 procent. Po pierwsze, inwestorzy juz wczesniej uwzglednili te decyzje w
cenach. Po drugie, rynek prawdopodobnie oczekiwat, ze Fed podniesie prognoze
liczby podwyzek stop jeszcze w tym roku do czterech. Tak sie jednak nie stato.

Przy okazji ogtoszenia decyzji o stopach, Fed podat najnowsze projekcje makro.
Wynika z nich, ze wzrost PKB w USA wyniesie w 2017 roku od 2 do 2,2 proc. wobec
przedziatu 1,9-2,3 proc. oczekiwanych jeszcze w grudniu. Z kolei w latach 2018-
2019 wzrost prognozowany jest na poziomie odpowiednio: 1,8-2,3 proc. i 1,8-2
proc., czyli tyle samo, ile Fed oczekiwat w grudniu.
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Podaz ztota

PODAZ ZtOTA OGOLEM | CENA 2011 - 2016 [W TONACH (0§ lewa) | W USD/0Z]
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Produkcja kopalni

Ztoto z recyclingu Cena ztota (na koniec)

cowanie wdasne na podstawie World Gold Council, GFMS,
PODAZ ZLOTA OGOLEM | CENA | KW. 2011 - IV KW. 2016 [W TONACH (0§ lewa) | W USD/0Z]
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Ztoto z recyclingu Produkcja kopalni  Cena ztota (na koniec)

vie World Gold Council, GFMS, Tho

Produkcja kopalni
TOP 20 - Najwieksi producenci ztota na swiecie (w tonach)

Chiny 478 458 454
Australia 274 276 291
Rosja 248 252 254
USA 209 216 236
Indonezja - 116 134 168
Kanada 152 159 165
Peru 173 176 165
RPA 159 157 150
Meksyk n 118 125 121
Ghana 107 95 85
RpriaEae 81 81 83
Uzbekistan 81 83 83
Papua Nowa Gwinea 56 57 60
Argentyna 60 64 Y
:ﬁ'gli el 47 49 49
Tanzania 46 v 49
Filipiny . 43 47 49
Kolumbia 43 48 48
Kazachstan 49 48 48
Kongo 40 46 44
Pozostali 574 623 569
Produkcja 3155 3233 3236
kopalni tacznie




PRODUKCJA ZLOTA W KOPALNIACH NA SWIECIE 2011-2016 (w tonach) Najwigksi producenci ztota na Swiecie (w tonach)

Europa 305 306 J B
Rosja 248 252 254
Turdja 31 s/ ENNS P L
Europa pozostate 26 26 24
2013 2014 2015 amenykalaty o oy L g 522
USA 209 216 236
W Europa M Ameryka Pétnocna B Ameryka Potudniowa 1 7 VR L Vg
H Azja Afryka Oceania Kanada 152 f ‘159 y ' ”‘m‘lﬂ‘
- e G 1 . Meksyk 118 125 127
cowanie wlasne na podstawie G MS, Thomson Reuters ] - > ra i
Ameryka Ptd 551 (Plsset. KRN Wl
Peru 3 176 165
UDZIAt KONTYNENTOW W PRODUKC)I ZLOTA (dane za 2016 r.) Brag Sl i W = YT
Argentyna 60 64 57
Kolumbia ZER | L J f% W I
Chile 44 40 41
Dominikana 36 sV X Lol =~
Wenezuela 23 27 T
R L < N
M Europa surinam 27 25 E&&t’m- ﬂ
B Ameryka Pétnocna Ekwador 18 18 15
B A Am. Pid. pozostate 47 Ty T
W Azja Azja 383 896 897
Afryka [ L : g L
Oceania Chiﬂy 478 \ /_. r'? 45‘§ ;‘f' . 7 454
L o e e Indonezja 116 124 168
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie GFMS, Thomson Reuters
Uzbekistan 81 83. 83
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Najwieksi producenci ztota na Swiecie (w tonach)

Kazachstan 49 48 48
Filipiny 43 47 49
Mongolia 31 37 21
Kirgistan 19 18 20

“Azja pozostate 66 77 56
Afryka 592 592 587
RPAL 159 151 150
Ghana % 95 95
Mali 47 49 50
Tanzania 46 47 49
Kongo 40 46 44
Afryka pozostate 192 205 199

| Oceania 344 347 361
Australia 274 276 291

" Papua Nowa Gwinea 56 57 60
Nowa Zelandia 11 12 9
Oceania pozostate 2 2 1
Produkcja 3153 3226 3236
tacznie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie GFMS, Thomson Reuters

KOSZTY PRODUKCJI ZtOTA NA SWIECIE | CENA 2011-2016 (w USD/02)
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Najwieksi producenci ztota z recyklingu na swiecie (w tonach)

S |3 |
T .,
TEEERT | | Ammsiocaal 7 | 6 | 5 |
. . O

Podaz recyklingu
tacznie

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie GFMS, Thomson Reuters
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Popyt na ztoto na Swiecie

POPYT NA ZtOTO | CENA 2011 - 2016 [W TONACH | W USD/0Z]
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Zrbdio: opracowanie whasne na podstawie GFMS, Thomson Reuters, World Geld Council
POPYT NA ZtOTO | CENA 1 KW. 2011 - IV KW. 2016 [W TONACH | W USD/0Z]
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Popyt na ztoto w postaci bizuterii na Swiecie (w tonach)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie World Gold Council
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Popyt konsumencki na ztoto w postaci sztabek i monet na swiecie (w tonach)
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Ztoto nalezjce do bankéw centralnych Rezerwy bankéw centralnych

Najwieksze rezerwy majg USA, ktére wynoszg 8 133 ton i sg na tym poziomie od
2004 roku. W Europie palme pierwszenstwa wiodg Niemcy, z rezerwami na pozio-
mie 3 378 ton metalu. Nasi zachodni sasiedzi w ostatnich latach zdecydowali sie

sprzedac niewielkg czes¢ aktywow - od 2011 roku doktadnie 15 ton. Polska z rezer- 1'U$A
wami na poziomie 103 ton, zajmuje 36 miejsce na liscie, bez zmian wobec wyniku na 2. Niemcy
koniec 3 kwartatu 2016 roku. Polska kupowat ztoto ostatni raz 18 lat temu. 3. MFW
W czwartym kwartale ponownie rezerwy zwiekszat Centralny Bank Rosji, tym ra- i WJ{OCW
zem o 73 tony. W skarbcu ma juz ponad 1 616 tony kruszcu i zajmuje szdste >. Frandja
miejsce wsrod najwiekszych, oficjalnie raportowanych rezerw przez kraje. Jesli 6. Chiny
utrzyma to tempo zakupdw, moze niedtugo ponownie przescigng¢ Chiny (1 839 7. Rosja
ton), ktore w ostatnich miesigcach nie zwiekszaty stanu posiadania. -
8. Szwajcaria
9. Japonia
10. Holandia
11. Indie
123EEE
13. Tajwan
14. Portugalia
CHAFINER E 15. Turdja

1% F o 20. Austria

FINEGOLD
| 9999 30. Meksyk
F 259 ) :
f FRHEEDLD

999.9 36. Polska

L 29233
e

40. Indonezja
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Cena ztota na koniec okresu

PROGNOZA CEN ZEOTA NA Il KWARTAL | CALY 2017 R.

Konsensus na koniec 2Q 2017r.: 1227 dolaréw na uncje Bank of America ML S 9 marca 2017
Credit Suisse 7.grudnia 2016
Konsensus na koniec 2017r.: 1300 dolaréw za uncje (poprzednio 1276 USD/0z) ABN Amro A WA Vb VIR~ TMaarca 2017

Srednia cena w ciggu 2017r.;: 1230 dolaréw za uncje (poprzednio 1247 USD/0z) Commerzbank > marca 2017

Goldman Sachs’” |"¢ | 221utego2017

Bank Swiatowsy 19 stycznia 2017
Cena ztota na koniec pétrocza ma wynies¢ 1227 dolaréw, wynika z najnow-
szych prognoz najwiekszych bankéw inwestycyjnych na swiecie. To kilkanascie
dolaréw ponizej ceny, ktérg obserwujemy obecnie. Ostrozna prognoza wyni-
ka przede wszystkim z faktu, ze instytucje publikowaty swoje prognozy jeszcze
przed pierwszg podwyzkg stép procentowych w USA i nie wiedziaty, jaka bedzie

decyzja Fed. Srednia cena ztota w trakcie okresu

Oczekiwania wobec notowan zfota powoli zmierzajg w gére. Swiadczy o tym
prognoza cen ztota na koniec 2017 roku, ktéra méwi o wzroscie ceny do 1300

dolaréw za uncje. To 0 20 dolaréw wyzej niz wynidst konsensus opublikowany Credit Suisse\ (B \NNY 8880 grudnia 2016
w poprzedniej edycji Raportu Rynku Ztota 2016 i o okoto 50 dolaréw powyzej ABN Amro : _ (A o 2 marca 2017
aktualnej ceny. Commerzbank | SRANTY T A0 | 7

Scotiabank . . 7 marca 2017

Najbardziej optymistyczny jest Bank of America Merryl Lynch, ktéry oczekuje, . A LLIOA
ze cena ztota do konca roku péjdzie w gore o 150-200 dolaréw na uncji. Insty- Citi 2 5 0T 21 lutego 2017
tucja wskazuje na ostatnig stabos¢ dolara oraz ryzyka zwigzane z rzgdami za- SocGen 30 stycznia 2017
rowno w USA jak i w Europie. Zagrozenia mogg pojawic sie zwtaszcza na Starym
Kontynencie, ktéry ma przed sobg wybory w kilku panstwach oraz perspektywe
Brexitu. Od najblizszych miesiecy moze wiec zaleze¢ przyszty ksztatt catej Unii
Europejskiej.

Zrédto: opracowanie wiasne
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KALENDARIUM RYNKU ZLOTA W Il KWARTALE 2017 R.

Polityka Rezerwy Federalnej oraz nowej administracji w USA oraz dalsze obawy o przyszty ksztatt waluty
Wspdlnoty w Europie to najwazniejsze tematy na nadchodzacy kwartat dla rynku ztota. Coraz wazniej-
sze bedg tez nastepne posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Rynki mogg oczekiwac, ze EBC z
miesigca na miesiac bedzie przechodzit na bardziej jastrzebig polityke, poniewaz w wielu krajach inflacja
zaczyna zmierzac ku gorze. Przedstawiamy najwazniejsze wydarzenia, ich daty oraz potencjalnie najlepszy
scenariusz dla posiadaczy ztota w nadchodzgcym kwartale.

CZYNNIK

SCENARIUSZ POZYTYWNY DLA ZEOTA

WAZNE DATY

Stopy procentowe
w USA

Stopy procentowe
w strefie euro

Niskie presje wobec Fed i obnizenie
oczekiwan wobec trzech podwyzek stop
procentowych w 2017 roku, wywotfane
gorszymi od oczekiwan wynikami
gospodarki.

Utrzymanie gtéwnej stopy procentowej
na poziomie 0 proc., podtrzymanie
skupu aktywoéw do wysokosci 60 mld
ztotych przynajmniej do konca 2017
roku, dalszy wzrost inflacji.

2-3maja, 13-14 czerwca
2017r. - posiedzenia
Rezerwy Federalngj

28 kwietnia, 26 maja,
30 czerwca 2017r. - pu-
blikacje zmiany PKB

7 kwietnia, 5 maja,
2 czerwca - publikadge
stopy bezrobocia

14 kwietnia, 12 maja,
14 czerwca - publikacje
wskaznika infladji

27 kwietnia, 8 czerwca
2017r. - posiedzenie
Rady Prezeséw EBC

3,16 maja, 7 czerwca
2017r. - publikadja
zmiany PKB

3 kwietnia, 2 maja, 31
maja 2017 r. - publika-
Cja stopy bezrobocia

CZYNNIK

SCENARIUSZ POZYTYWNY DLA ZEOTA

WAZNE DATY

Przysztos¢ Unii
Europejskiej i strefy
euro

Wzrost gospodarczy
w Chinach

Notowania kursu
ztota

Presje kolejnych krajéw na opuszczenie
struktur unijnych. Zwyciestwo Marine Le
Pen w wyborach prezydenckich

we Frandji.

Utrzymanie tempa wzrostu PBK
a obecnych poziomach

Utrzymanie powyzej 1200 dolaréw za
uncje

19 kwietnia, 17 maja, 16
czerwca 2017r. - publi-
kacja wskaznika inflacji

23 kwietnia i 7 maja
2017r. = wybory pre-
zydenckie we Francji (I
turaill tura)

Drugi kwartat 2017 r.

- poczatek procedury
wyjscia Wielkiej Brytanii
zUE

18 kwietnia 2017r. -
publikacja zmiany PKB

13 kwietnia, 8 maja, 8
czerwca 2017r. - bilans
handlowy
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