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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

ING

Polityka Trumpa trzesie rynkami
Stopy w dét - ceny obligacji statokuponowych do géry
Ztoto jednym z lideréw zyskéw w 2025 roku

Prezydent Trump swoimi decyzjami co do podniesienia cet dla wszystkich
praktycznie krajéw na $wiecie wywotat obawy o wyhamowanie $wiatowego
wzrostu gospodarczego i w $lad za tym gwattowne przeceny rekordowych na wielu
rynkach cen akgji i duzg zmiennos¢ cen obligacji. Cze$¢ klientéw inwestycyjnych
wstrzymata sie w swoich decyzjach w oczekiwaniu na rozwdj wydarzen.

Polityka amerykariska moze wydawac sie dla obserwatora chaotyczna i nie liczgca
sie z innymi, ale wyglgda na to, ze realizuje swoje cele. Bo moze chodzito wtasnie o
ustalenie niesymetrycznych cet na towary chinskie w USA 30%, a amerykariskie w
Chinach 10%, co wtasnie uzgodniono, a nie stawki przekraczajgce 100%, ktére tak
wystraszyty swiat? Podobnie - wyglgda na to, ze Europa powaznie wzieta sie
podnoszenie wydatkéw na obronnos¢, a naptyw imigrantéw z Ameryki taciriskiej
wyraznie wyhamowat. W lutym 2025 na granicy Meksyku ze Stanami
Zjednoczonymi odnotowano ok. 8,5 tys. préb nielegalnego przekroczenia granicy,
podczas gdy roku temu prawie 190 tys. Spadek o 95%!

Dodatkowo decyzje o odmrozeniu handlu chipami stuzgcymi do napedzania Al,
zapowiedzi duzych inwestycji w Ameryce krajow Zatoki Perskiej to kolejny bodziec
dla powrotu do wzrostéw na gietdach.

W Polsce w koncu doczekaliémy sie obnizki stép procentowych. Majgc w
perspektywie spadek inflacji mozemy oczekiwa¢ kolejnych obnizek. Prognoza ING
na kolejne kwartaty wyglgda nastepujgco:

kwartaty | 2Q 2025 | 3Q 2025 | 4Q 2025 | 1Q 2025 | 2Q 2025 | 3Q 2025 | 4Q 2025
% 5,25 4,75 4,50 4,25 4,00 3,75 3,75

Zrodto: www.think.ing.com

Oceniamy, ze, podobnie jak na wielu innych globalnych rynkach, rozpoczelismy
trend obnizek stop procentowych. Jest to sytuacja korzystna dla kredytobiorcéw,
natomiast dotkliwa dla oszczedzajgcych - oznacza nieuchronne obnizanie
oprocentowania depozytéw bankowych. Z czasem takze oprocentowania obligagji
zmiennokuponowych, ktérych kupony (wyptaty) podgzajg za stopami
procentowymi,  chociaz  ciggle  (opakowane w  fundusze  obligacji
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krotkoterminowych) wcigz dostarczajq stopy zwrotu wyraznie wygrywajgce nawet
z promocyjnymi depozytami bankowymi. Bardziej interesujgce w takim otoczeniu
bedqg jednak fundusze inwestujgce w obligacje statokuponowe o dtuzszym okresie
zapadalnosci. Przy zatozeniu utrzymania trendu spadku stép procentowych
powinny dostarczy¢ jeszcze lepszych stop zwrotu, cho¢ przy duzo wiekszej
okresowej zmiennosci cen.

Akcje
USA

Kwiecien na rynku amerykanskich akgji byt miesigcem podwyzszonej zmiennosci.
Po ogtoszeniu przez Prezydenta USA Donald'a Trump’a ,Dnia wolnosci” gtéwne
indeksy ulegty znacznej przecenie. S&P500 przetestowat psychologiczny poziom
5000 pkt, a inwestorzy zaczeli obawia¢ sie wptywu ogtoszonych taryf celnych na
przychody i zyski amerykanskich firm. Wzrosto réwniez prawdopodobieristwo
wejscia amerykanskiej gospodarki w recesje. Panika nie trwata jednak zbyt dtugo.
Jak wida¢ na ponizszym wykresie, druga potowa miesigca przyniosta znaczqgce
odreagowanie.
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Wuykres 1: Notowania S&P500 od maja 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl

Na poczagtku maja wzrosty byty kontynuowane. Przyczynity sie do tego niewagtpliwie
rozmowy w Genewie miedzy USA a Chinami. Amerykanskie stawki celne na
wiekszos¢ towarow z Chin majg zosta¢ obnizone do 30% ze 145%, natomiast
chinskie stawki majg spas¢ do 10% ze 125% oraz Chiny majg zawiesi¢ handlowe
bariery pozamonetarne. Powyzsze ustalenia oznaczajg normalizacje relacji
handlowych na 3 miesigce z szansami na utrzymanie w dtuzszym okresie, co
pozytywnie oceniajg inwestorzy.

Naptywajgce dane makroekonomiczne z amerykariskiej gospodarki rowniez
pozwolity patrze¢ optymistycznie na rynki finansowe. Wbrew obawom o
ewentualny wzrost cen wywotany ctami, inflacja w kwietniu w USA spadta do 2,3%
r/r., a analitycy oczekiwali odczytu na poziomie 2,4%.
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Wuykres 2: Inflacja konsumencka w USA (granatowy kolor) vs prognozy (szary kolor) od maja 2023 r. Zrédto: www.macronext.pl

Inflacja bazowa wyniosta 2,8% r/r i byta zgodna z prognozami. Negatywnie
zaskoczyt Produkt Krajowy Brutto, ktéry w pierwszym kwartale 2025 r. skurczyt sie
0 0,3% r/r. Ekonomisci oczekiwali wzrostu o 0,3%. Rynek pracy nadal pozostaje
stabilny. Bezrobocie w kwietniu wyniosto 4,2%. Zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym wzrosto o 177 tys. wakatow, a w sektorze prywatnym o 167 tys. Oba
odczyty byty powyzej prognoz analitykéw. Fed podjat decyzje o pozostawieniu stép
procentowych w USA na poziomie 4,25%-4,5%, co nie byto zaskoczeniem. Szef
Rezerwy Federalnej, Jerome Powell, ocenit, ze wysokie cta mogq przetozy¢ sie na
spowolnienie aktywnosci gospodarczej i wzrost inflacji, ale w danych
makroekonomicznych nie wida¢ jeszcze duzych efektow. Skutki cet dla inflacji mogq
byc¢ krétkotrwate, generujgc jednorazowg zmiane poziomu cen, ale mozliwe jest
takze, ze bedq one bardziej trwate poprzez wptyw na oczekiwania inflacyjne. Zwrécit
rowniez uwage na niepewnos¢ i odktadanie decyzji ekonomicznych przez firmy i
gospodarstwa domowe. Inwestorzy odebrali taki komentarz neutralnie, a
sentyment na rynku znacznie sie poprawit w poréwnaniu z poczgtkiem kwietnia.
Indeks Fear and Greed publikowany przez CNN wskazywat 13 maja na chciwos¢
uczestnikow rynku. Wéréd inwestoréw indywidualnych znaczgco wzrést rowniez
odsetek oczekujgcych rynku byka. W sondazu przeprowadzonym 30 kwietnia ich
odsetek wynosit 20,9%, a tydzien pdzniej (7 maja 2025) o 8,5% wiece;.
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What Direction Do AAIl Members Feel The Stock Market Will Be In The Next 6 Months?

Sentiment Votes

Week Ending I Bullish J Neutral Jii Bearish

Historical View

-

Historical Averages EEJAYA

1-Year Bullish High: Week Ending 7/17/2024

1-Year Neutral High Week Ending 5/15/2024

1-Year Bearish High  [:1K:F’8 Week Ending 4/2/2025

Wuykres 3: Wyniki sondazu prowadzonego przez American Association of Individual Investors. Zrédto: https://www.aaii.com/sentimentsurvey

Powyzsze wartosci wyraznie odbiegajg od $rednich historycznych, wiec pomimo
dynamicznego wzrostu ilosci ,bykéw” nadal ciezko mowi¢ o euforii wsréd
inwestorow  indywidualnych.  Ostatnie  rozmowy handlowe  pozwalajg
optymistycznie patrze¢ w przysztos¢, ale nie mozna zapominac o wrazliwosci rynku
akcji na wydarzenia i decyzje geopolityczne.

Europa

Eurostoxx600, bedgcy szerokim indeksem odzwierciedlajgcym kondycje
najwiekszych spotek z catej Europy, w pierwszej potowie kwietnia znalazt sie pod
wyrazng presja w zwigzku z natozeniem przez Stany Zjednoczone cet na import z
Unii Europejskiej. Obawy o pogorszenie warunkéw handlu i mozliwy wptyw na
wyniki eksporterow wywotaty fale wyprzedazy na poczgtku miesigca. Nastroje
zaczety sie jednak poprawiac¢ kilka dni pozniej, gdy amerykariska administracja
ogtosita 90-dniowe zawieszenie taryf, dajgc sobie czas na wypracowanie nowych
porozumien handlowych z partnerami z UE. W efekcie rynek czesciowo odetchnat,
a wczedniejsze straty zostaty odrobione z nawiqzkg — na dzien 2 maja
Eurostoxx600 notowat miesieczny wzrost o +0,47% wzgledem korica marca.

W szerszym ujeciu, liczac od poczgtku roku, wiekszos¢ gtéwnych indeksow
europejskich nadal pozostaje na solidnych plusach. Liderem pozostaje hiszpanski
IBEX35, ktory zyskat +15,18%, wyprzedzajgc niemiecki MDAX (+14,61%) i DAX
(+13,00%). Nieco stabsze, ale nadal dodatnie wyniki zanotowaty Eurostoxx600
(+6,26%), FTSE 100 (+4,63%) oraz francuski CAC40, ktory z wynikiem +3,83%
pozostaje na koncu zestawienia. Dane te pokazujg, ze mimo kwietniowej
zmiennosci, rynki europejskie utrzymaty pozytywny trend w ujeciu od poczqtku
2025 roku.
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zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji jach. Osoby, ktére znajdg sie w jej posiadaniu powinny sprawdzi¢ te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit p hniana ani publi przez iek osobe w jaki iek celu bez
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Stopa zwrotu od poczgtku roku
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ze stoog.pl

Niemiecki DAX, mimo poczqgtkowego spadku wywotanego decyzjg USA o natozeniu
cet, na dzien 2 maja odnotowat miesieczny wzrost o +0,16%, odrabiajgc
wczesniejsze straty. Cho¢ indeks pozostaje wrazliwy na napiecia handlowe ze
wzgledu na silng reprezentacje spotek przemystowych i motoryzacyjnych, jego
wzgledna odpornos¢ w kwietniu wynikata m.in. z lepszych od oczekiwan wynikéw
kwartalnych kilku kluczowych firm, gtownie z sektora technologii i automatyki
przemystowej. Dodatkowo, poprawa wskaznikéw nastrojow gospodarczych w
Niemczech oraz catej strefie euro, w tym odbicie indekséw PMI, przyczynita sie do
wzrostu optymizmu na rynku. Cho¢ wskazniki te wcigz pozostajg ponizej granicy 50
punktow, oddzielajqgcej faze spowolnienia od ekspansji, od kilku miesiecy widoczna
jest stopniowa poprawa i wyrazny trend wzrostowy. Na tle szerokiego rynku
europejskiego pozytywnie wyroéznit sie rowniez MDAX, skupiajgcy $rednie spotki
notowane w Niemczech. Indeks ten zyskat w ujeciu miesiecznym (liczqc od korica
marca do 2 maja) az +7,06%, co stanowito najlepszy wynik w zestawieniu. Wysoka
dynamika wzrostu odzwierciedlata rosngcy optymizm inwestoréw wobec
segmentu mid-cap, ktéry w wiekszym stopniu korzystat na poprawiajgcych sie
danych krajowych oraz relatywnie mniejszej ekspozycji na ryzyka zwigzane z
globalng wymiang handlowg. W przypadku Niemiec warto wspomnie¢ jeszcze o
gtosowaniach w Bundestagu, ktére towarzyszyty wyborowi nowego kanclerza po
odejsciu Olafa Scholza. Kandydat CDU, Friedrich Merz, nie uzyskat wymaganej
wigkszosci w pierwszym gtosowaniu, co pokazato skale podziatdéw w parlamencie i
koniecznos¢ przeprowadzenia dodatkowych rozméw. Dopiero w drugim gtosowaniu
jego kandydatura zostata zatwierdzona, co pozwolito na utworzenie nowego rzqdu
i zakonczyto okres politycznej niepewnosci.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznlew celach |nformacg_|ngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq vekomendacjl |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl z iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch ikacji, jednak
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zastrzezono inaczej, wszystkie oplnle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.
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W przeciwienstwie do rynku niemieckiego, francuski CAC40 znalazt sie pod wyrazng
presjq i na dzieri 2 maja tracit -4,07% w ujeciu miesiecznym, co czyni go najstabszym
sposrod gtéwnych europejskich indekséw w analizowanym okresie. Ws$réd
czynnikéw odpowiadajgcych za przecene znalazty sie zaréwno negatywna reakcja
na ogtoszenie cet ze strony USA, jak i stabe dane makroekonomiczne z kraju.
Szczegolnie niepokojgce byty odczyty z sektora ustugowego — finalny wskaznik PMI
spadt w kwietniu do 47,3 pkt (z 47,9 pkt w marcu), sygnalizujgc pogtebienie
spadkowej fazy aktywnosci. Przeciwienstwem tego byta sytuacja w przemuysle,
gdzie cho¢ ogoélny poziom aktywnosci nadal znajduje sie ponizej granicy ekspansji,
to dynamika zmian pozostaje pozytywna. Wskaznik PMI dla przemystu wzrést w
kwietniu do 48,7 pkt, kontynuujgc trend wzrostowy widoczny od poczgtku roku i
stopniowo oddalajqgc sie od miniméw z korica 2024. Dodatkowym obcigzeniem dla
nastrojow byty wyniki kwartalne kilku duzych spotek z sektora débr luksusowych i
chemicznego, ktoére nie sprostaty oczekiwaniom rynku.

rlzhedrlndl:’tu PMI dla przemystu PMI dla ustug zh:rlndI:lu
P . Y (Strefa Euro) (Fracja) P g_
(Niemcy) (Francja)
kwi.25 48,4 49 47,3 48,7
mar.25 48,3 48,6 47,9 48,5
lut.25 46,5 47,6 45,3 45,6
sty.25 45 46,6 48,2 45
gru.24 42,5 451 49,3 41,9
lis.24 43 45,2 46,9 43,1
paz.24 43 46 49,2 445
wrz.24 40,6 45 49,6 44,6
sie.24 42,4 45,8 55 439
lip.24 43,2 45,8 50,1 44
cze.24 435 45,6 49,6 454
maj.24 45,4 47,3 49,3 46,4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z macronext.pl
Polska

Na koniec kwietnia 2025 r. wiekszos¢ indekséw - WIG, mWIG40 i sWIG80 -
zakonczyta miesigc na plusie w ujeciu m/m. Jedynym indeksem sposrod WIG20,
WIG, mWIG40 i sWIG80, ktéry odnotowat ujemng stope zwrotu, byt WIG20, tracgc
0,36% m/m. Stabsze zachowanie najwiekszych spotek wpisuje sie w globalne
pogorszenie nastrojow, jakie nastgpito po ogtoszeniu przez administracje USA
nowych cet 2 kwietnia - wydarzenia, ktére w mediach branzowych zyskato miano
,Dnia Wyzwolenia” z uwagi na jego przetomowy charakter dla globalnej polityki
handlowej. Informacja ta uruchomita fale wyprzedazy na rynkach akgcji na catym

iniej ikacja zostata p przez Centrum Kol ompeten: j i In nwestyct yjnt nycl thNGB k u Slgskim S.A. wgtq nie w celach informacyjnych, bez uwzgledniel l 6w inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje o db a. Info rmuj mwurt wtej dacji inwest; tyc yjnej, a ni por dg inwestycyjnej, prawn: ej ani podatkor Wj t oferty czy zachety dotyczqgc ] zakupu
bqdz 2y jaki g ING Bnnk §lqsk| SA. do(ozgl 2ytej iaby ¢, ze p je nie sq btedne lub iep iwe w dmu |ch ikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr y nie ponoszq odp $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, i oplnle gnozy i ia nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechni tjp ublikacj jmoz by¢ ogra e prz puwolb gl cje obowiqzujgce w réznych j 0 oby, ktére qu gw;]p d powmg puwd ¢ te regulacje
|zustosowuc gd ich. Publikacja ta oraz zawa rt e w niej dane sq chro p awaml t skimi. Nemoz e byc ol P p prz osobe w jakil iek celu bez
nej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrz . Dziatalnos¢ ING Banku kil SA( KRS jesf t przez Komi: qu ladzoru Finansowego.
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Swiecie, zwiekszajgc awersje do ryzyka takze na GPW. O ile poczgtek miesigca
przyniést bardzo strome i gwattowne spadki, to w dalszej czesci kwietnia zostaty one
na polskim rynku w duzej mierze odrobione. W rezultacie wszystkie gtéwne indeksy
GPW utrzymujg solidne dodatnie stopy zwrotu w ujeciu od poczatku roku (stan na
1 maja): WIG20 zyskat 24,21%, WIG - 23,65%, mWIG40 - 24,04%, a sWIG80 -
17,67%.

Stopa zwrotu od poczgtku roku

30,00%
25,00% 24,21% 23,65% 24,04%
20.00% 17,67%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
wiG20 mWIG40 sWIG80

Zrodto: opracowanie wiasne na podstavvie danych ze stooq.pl

Wsrod indeksow sektorowych GPW wcigz zdecydowanym liderem pozostaje WIG-
Ukraine, ktéry od poczgtku roku zyskat 68,20%. Mimo to jego stopa zwrotu
pogorszyta sie wyraznie w stosunku do stanu z 24 marca - wéwczas wynosita ona
ponad 93%, co oznacza spadek o blisko 25 punktéw procentowych. Korekta ta miata
miejsce w kwietniu i zbiegta sie z rosngcg niepewnoscig dotyczgeg loséw procesu
pokojowego na Ukrainie. W pierwszych tygodniach miesigca pojawity sie sygnaty,
ze rozmowy pokojowe, cho¢ nadal kontynuowane, napotykajg na istotne
przeszkody, zarowno natury militarnej, jak i politycznej. Pod koniec kwietnia 2025
r. Stany Zjednoczone i Ukraina ogtosity réwniez zawarcie porozumienia o
wspotpracy w obszarze surowcoéw mineralnych, obejmujgcego réwniez utworzenie
wspolnego funduszu inwestycyjnego majgcego wspiera¢ odbudowe Ukrainy. Cho¢
inicjatywa ta zostata odebrana jako element wzmacniajgcy relacje gospodarcze
obu krajow, jej wptyw na rynki finansowe byt ograniczony - gtéwnie z uwagi na brak
konkretnych odniesien do kwestii bezpieczenstwa.W potgczeniu z brakiem przetomu
w rozmowach dyplomatycznych, informacje te wptynety na postrzeganie ryzyka
przez inwestoréw operujgcych na aktywach powigzanych z Ukraing. Wsrod
indeksow sektorowych wyrézniajgcych sie od poczgtku roku, obok WIG-Ukrain,
relatywnie silne pozostajg réwniez: WIG-PALIWA (+44,44%), WIG-INFO (+36,81%)
oraz WIG-BANKI (+30,00%), co odzwierciedla utrzymujqce sie pozytywne nastroje w
tych branzach.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznlew celach |nformacg_|ngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq vekomendacjl |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl z iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch ikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr icy nie ponoszq odp: $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie oplnle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji h. Osoby, ktére znujdq slg Wjej posladanlu powmng spruwdzlc te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r‘ P hr 1 ani p przez osobe w jakil iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Stopy zwrotu od poczgtku roku na dziern 1 maja 2025
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W marcu 2025 r. sprzedaz detaliczna w Polsce spadta o 0,3% r/r w ujeciu realnym
(w cenach statych), czyli po uwzglednieniu wptywu inflacji. Konsensus rynkowy
zaktadat wzrost 0 0,5% r/r, natomiast prognoza ING przewidywata gtebszy spadek -
0 1,5% r/r. Ostateczne dane okazaty sie wiec stabsze od oczekiwan rynku, ale lepsze
od szacunkéw ING. Na wyniki istotny wptyw miat efekt kalendarzowy - w 2024 r.
Wielkanoc przypadta na marzec, a w 2025 r. na kwiecier,, co zaburzyto
poréwnywalnos¢ rok do roku i przejsciowo obnizyto dynamike sprzedazy. Wskaznik
PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w kwietniu do 50,2 pkt z 50,7 pkt w marcu.
Mimo tego spadku, wskaznik utrzymuje sie trzeci miesiqc z rzedu powyzej granicy
50 pkt. O ile dane o sprzedazy detalicznej sqg tzw. wskaznikiemn opéznionym, czyli
odzwierciedlajg juz dokonane zmiany w gospodarce i konsumpgji, to indeks PMI
(Purchasing Managers’ Index) nalezy do grupy wskaznikéw wyprzedzajgcych. PMI
opiera sie na subiektywnych ocenach menedzeréw i dostarcza informacgiji
biezgcych nastrojach w przemysle oraz oczekiwaniach dotyczgcych przysztej
aktywnosci gospodarczej. W tym kontekscie wzrost PMI powyzej 50 pkt w ostatnich
miesigcach moze sygnalizowa¢ mozliwe ozywienie w przemysle. Oprocz tego, w
maju 2025 roku Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowata sie na pierwszg od
pazdziernika 2023 roku obnizke stop procentowych, redukujgc stope referencyjng o
0,5 punktu procentowego - do poziomu 5,25%. Decyzja ta byta zgodna z
wczesniejszymi sugestiami prezesa NBP Adama Glapinskiego, ktéry jako warunki
dalszego luzowania polityki pienieznej wskazywat min. wyrazny i trwaty spadek
inflacji oraz ograniczenie presji ptacowe;.

Obligacje

W ostatnich dniach naptynety wazne dane makro majgce istotny wptyw na rynek
dtugu. W Polsce najwazniejszym wydarzeniem byto posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, ktora po raz pierwszy od pazdziernika 2023 r. zdecydowata sie na obnizke
stop procentowych o 50 pb. z 5,75% do 5,25%. Obnizka stép procentowych byta

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dutgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr icy nie ponoszq odp: Scizaichp iwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji h. Osoby, ktére znujdq sle Wjej posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r‘ p hr 1 ani p przez iek osobe w jaki iek celu bez
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szeroko oczekiwana przez ekonomistow i uczestnikow rynku. Przestankg do obnizki
stop byta niska inflacja, ktoéra spadta w kwietniu do 4,2%, spadek dynamiki
wynagrodzen oraz stabsze od prognoz wyniki gospodarki w | kwartale. Wedtug
ekonomistow ING w czerwcu nalezy spodziewac sie pauzy i przejscia RPP do cyklu
obnizek stop procentowych w ruchach o 25pb. Najblizsza obnizka stép nastgpi w
lipcu, a kolejne we wrzesniu i listopadzie. W efekcie na koniec 2025 stopa
referencyjna powinna wynosi¢ 4,50%. W 2026 mozna oczekiwac dalszych cie¢ stop
w skali 75pb, do 3,75% na koniec przysztego roku.

Z kolei za granicqg najwiekszg uwage inwestoréw skupito posiedzenie Fed, ktore
pozostawito stopy procentowe bez zmian (4,25-4,50%) w oczekiwaniu na wiecej
informacji o perspektywach inflacji i koniunktury. Szef Fed J. Powell ocenit, ze
wysokie cta mogq przetozyc sie na spowolnienie aktywnosci gospodarczej i wzrost
inflacji, ale w danych makro nie wida¢ jeszcze duzych efektéw ekonomicznych cet.
Zwrocit tez uwage na niepewnosc i odktadanie decyzji ekonomicznych przez firmy i
gospodarstwa domowe. Pomimo niepewnosci co do polityki handlowej,
amerykanska gospodarka jest w ocenie Fed w solidnej kondycji. Stopa bezrobocia
pozostaje niska, a rynek pracy znajduje sie blisko maksymalnego zatrudnienia.
Inflacja znacznie spadta, chociaz utrzymuje sie nieco powyzej dtugoterminowego
celu inflacyjnego Fed. Ekonomisci ING spodziewajq sie, ze amerykanskie wtadze
monetarne mogg utrzymywac polityke wait-and-see do wrzes$nia. Rynek spodziewa
sie kolejnego ciecia stop we wrzesniu. Im poézniej nastgpi decyzja o obnizce stop,
tym wieksze ryzyko, ze pierwszy ruch moze byc¢ w skali 50pb, podobnie jak to miato
miejsce w 2024.

W kontekscie tych wydarzert mozna byto zaobserwowac¢ wzrost indeksu obligagji
skarbowych o zmiennym oprocentowaniu (GPWB-BWZ). Od poczgtku roku indeks
ten wzrost o 2,28%. Jest to wynik m.in. atrakcyjnej stawki WIBOR. Niemniej warto
zauwazyc, ze w kwietniu poziom WIBOR 6M istotnie obnizyt sie z 5,75% do 5,05%.
Jest to skutek oczekiwan inwestoréow zwigzane z obnizkg stép procentowych w
Polsce. Jednak wydaje sie, ze otoczenie rynkowe nadal pozostaje pozytywne dla
obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu, podobnie jak dla segmentu
obligacji korporacyjnych. Sytuacja fundamentalna polskich emitentéw nadal
pozostaje dobra z perspektywq dalszej poprawy na skutek oczekiwanego wzrostu
gospodarczego.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku Slgskim S.A. wg{qcznle w celach |nfovmacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
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Wuykres 4: Indeks obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu (GPWB-BWZ) od maja 2024 r. Zrodto: www.stoog.pl

W przypadku indeksu obligacji skarbowych zerokuponowych oraz obligacji o statym
oprocentowaniu réwniez w kwietniu mozna byto zaobserwowa¢ wzrost, aczkolwiek
poczgtek maja przynidst przecene obligacji z tego segmentu. Od poczatku roku
indeks ten wzrést o 4,00%. W przypadku tego segmentu obligacji skarbowych
buforem wzrostu bedzie dalszy spadek stop procentowych w Polsce. W tym
kontekscie warto $ledzi¢ biezgce odczyty inflacji. Wedtug wstepnych danych inflacja
w kwietniu wyniosta 4,2 proc. r/r. Jeszcze w marcu byto 4,9 proc. Taki rozwoj sytuacji
coraz lepsze perspektywy dla tego segmentu obligacji.
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Wuykres 5: Indeks obligacji skarbowych zerokuponowych oraz obligacji o statym oprocentowaniu (TBSP.Index) od maja 2024 r. Zrédto:
www.stoog.pl
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Surowce

Na rynku surowcow duze wahania zwigzane z wojng celng. Punktem zwrotu okazat
sie Dziert Wyzwolenia USA i zwigzane z tym ogtoszone cta na najwieksze gospodarki
$wiata. Gtowny indeks surowcowy Bloomberg Commodity Index spadt w ciggu kilku
dni spadt o 8,30%. Obecnie obserwujemy probe odrobienia strat, ale indeks jeszcze
nie powrdcit do poziomow sprzed 2 kwietnia br. Niemniej od poczgtku roku
Bloomberg Commodity Index odzwierciedlajqgcy koszyk gtéwnych surowcow wzrost
0 4,53%. W odbiciu cen towaréw pomogt amerykanski dolar, ktéry istotnie ostabit
sie w kwietniu. Niemniej optymistyczne szacunki globalnego wzrostu mogg byc
ograniczone przez napiecia geopolityczne. Kluczowq role odgrywa w tym temacie
wojna celna, ktérej zakres oraz skala coraz bardziej bedzie wptywac na globalny
wzrost PKB. Tym samym perspektywy dla globalnych cen surowcéw nadal
pozostajg niepewne.
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Wuykres 6: Bloomberg Commodity Index od maja 2024 r. Zrédto: www.stooq.pl

W gronie surowcow pozytywnie w kwietniu wyrézniato sie ztoto. Od poczqgtku roku
cena zoéttego kruszcu wzrosta o 23,26%. Wzrost cen ztota wspart popyt ze strony
bankéw centralnych, spadek wartosci amerykanskiego dolara oraz spadek
globalnych stép procentowych. W temacie przysztych perspektyw dla ztota
krzepiqco przedstawia sie prognoza cen ztota ze strony Goldman Sachs, ktéra
zaktada cene ztota na koniec 2025 r. na poziomie 3700 dolaréw za uncje.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku Slgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcyjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt zytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub mepmwdnwe w dmu |ch publlkacjl jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr icy nie ponoszq odp: Scizaichp iwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i Oile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmmme bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji h. Osoby, ktére znujdq sle WJEJ posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r‘ p hr 1 ani p przez iek osobe w jaki iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 7: Ztoto od maja 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl
Autorzy:
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lukasz.salachewicz@ing.pl
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wgtqcznlew celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcgjnej, ani poradg inwestycyjnej, pruwnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej mkupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek |nstrumentu ﬂnansowego ING Bank §lqsk| SA. do(ozyl 2ytej iaby zep -je nie sq btedne lub niep! iwe w dmu |ch il Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr y nie ponoszq odp $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie oplnle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji jach. Osoby, ktére znajdg si w;e] posladanlu powmng spruwdzlc te regulac]e
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit P przez osobe w jakil iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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