Warszawa, 12 stycznia 2024 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

ING

Inflacja na najwiekszych rynkach spowolnita

W Polsce nieduzy potencjat do obnizek stép procentowych
Rok 2024 moze byc¢ rokiem obligacji

Czy przed nami kolejny dobry rok na gietdach?

Pod koniec roku inflacja bazowa w najwiekszych gospodarkach rozwinietych - grupie G10 - oraz
najwiekszych gospodarkach wschodzgcych mocno spowolnita. Takze w Polsce, wedtug wstepnego
szacunku GUS, inflacja spadta z 6,6% w listopadzie do 6,1% w grudniu (az 0,5% ponizej srednich
opinii analitykéw). Poczgtek roku moze utrzymac ten trend, poniewaz tarcza inflacyjna w zakresie
cen prgdu i gazu nadal dziata. Utrzymany zostat réwniez nizszy VAT na zywnos¢. W ciggu roku
oczekujemy tez spadku stopy inflacji do $redniego poziomu 5,5%.

Wecigz jest to jednak poziom podwyzszony w stosunku do celu inflacyjnego RPP, Dlatego
spodziewamy sie tylko niewielkich obnizek stép procentowych. Polityke stabilizacji stop powinno
wspiera¢ ozywienie gospodarcze (do poziomu 3%), wzrost popytu gospodarstw domowych oraz
rosnqcy deficyt Skarbu Paristwa. Efekt wyborow to zwiekszone szanse na odblokowanie inwestycji
oraz naptyw inwestycji zagranicznych i transfery z KPO. Nowy rzgd uzyskat spory kredyt zaufania
na rynkach finansowych — pozwoli to sfinansowac¢ wzrost deficytu, ktéry wynika takze z realizacji
obietnic wyborczych.

Polskie obligacje powinny by¢ atrakcyjne dla inwestoréw zagranicznych. W obliczu mocnigjszego
ztotego na dzi$ udziat inwestoréw zagranicznych w finansowaniu polskiego dtugu jest wcigz o
potowe nizszy niz w innych krajach regionu. Stabilizacja cen obligacji zmiennokuponowych i
umiarkowana zmienno$¢ obligacji o statym kuponie oznacza dobrg sytuacje dla funduszy
inwestujgcych w te papiery

Po $wietnym roku 2023 na rynkach akgji, pierwsze dni nowego roku staty pod znakiem korekty.
Jednak otoczenie tagodnej recesji w gtéwnych gospodarkach, spadek stép procentowych — a w
przypadku Polski solidny wzrost PKB (na tle Unii Europejskiej) — to solidne podstawy do dobrych
wynikéw indekséw gietdowych w roku 2024. W przypadku Polski dodatkowym argumentem jest
potencjat wzmocnienia ztotego. Moze to by¢ dodatkowy argument dla inwestoréw zagranicznych,
ktérzy zarabiajg takze na kursie walutowym.

Akcje
USA

Grudzien przynidst kontynuacje wzrostéw na amerykanskim parkiecie. Indeks 500 najwiekszych amerykariskich
firm wzrést o 4,42%, Nasdaq o 5,52%, a Dow Jones Industrial o 4,84%. Rok 2023 przejdzie do historii jako okres
solidnych wzrostow. Najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw cieszyty sie spotki technologiczne — ich
indeks zyskat na wartosci ponad 40%. Byt to jeden z najlepszych wynikow w ostatniej dekadzie. S&P 500
odnotowat stope zwrotu na poziomie 24%, a indeks grupujgcy spétki przemystowe prawie 14%. Dow Jones
Industrial zakoriczyt rok na historycznym szczycie, ktéry wyniost 37790,08 pkt.

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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Wuykres 1: Notowania Dow Jones Industrial od 2014 r. Zrédto: www.stoog.pl

Inwestorzy chetnie kupowali akcje, poniewaz wzrosty szanse na zmiane polityki monetarnej w USA.
Przewodniczgcy Fed zauwazyt zaostrzenie warunkéw kredytowych i finansowych. Na rynek naptynety tez
informacje o zakoriczeniu cyklu podwyzek stopy procentowej. Konsensus prognoz rynkowych jest zgodny co do
pierwszych obnizek w 2024 roku. Jednak ich tempo jest rozbiezne. Grupa ING przewiduje, ze do pierwszej obnizki
dojdzie juz w Il kwartale, a na koniec roku stopa procentowa w USA bedzie wynosita 4,00%.

4Q23F 1Q24F 2Q24F 3Q24F 4Q24F 1Q25F 4Q25F

USA (gérne 5.50 5.50 5.00 4.50 4.00 3.50 3.00
ograniczenie
przedziatu)

Tabela 1: Prognoza stép procentowych w USA na dzieri 13 grudnia 2023r.. Zrédto: www. https:/think.ing.com/forecasts/

Oczekiwania co do zmiany polityki monetarnej byty réwniez wspierane przez relatywnie stabe publikacje danych
makroekonomicznych. Indeks PMI dla przemystu w grudniu wyniost 47,9 pkt (ponizej oczekiwan) i nadal
znajdowat sie ponizej granicznej wartosci 50 pkt. Raport ISM dla ustug wyniést 50,6 pkt, wiec wykazat wzrost
aktywnosci sektora, ale byt nizszy niz oczekiwania analitykéw (52,6 pkt).

Indeks PMI dla przemystu (USA)
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Wuykres 2: Indeks PMI dla amerykariskiego przemystu od stycznia 2022 r.. Zrédto: www.macronext.pl

Indeks ISM dla ustug wyniost 50,6 pkt, wiec wykazat wzrost aktywnosci sektora, ale byt nizszy niz oczekiwania
analitykow (52,6 pkt).

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
$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 znajdq sie WJEJ posmdanlu 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 + 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 3: Indeks ISM dla amerykanskich ustug od grudnia 2021 r.. Zrédto: www.macronext.pl

Zawarty w raporcie ISM indeks zatrudnienia spadt do najnizszego od 2 lat poziomu 43,3 pkt, na co inwestorzy
pozytywnie zareagowali. Co ciekawe, dane o sytuacji na rynku pracy opublikowane tego samego dnia (5
stycznia 2024 roku) byty zdecydowanie lepsze od prognoz (wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym i
prywatnym). Wczesniej psuto to nastroje wérdd inwestoréw i stawiato pod znakiem zapytania szybkg zmiane w
polityce monetarnej USA. Taka niejednoznaczno$¢ moze byc jednak dowodem na postepujgce rozluznienie na
amerykariskim rynku pracy. Nie jest to jednak recesja, a ,miekkie lgdowanie”. Produkt krajowy brutto w IlI
kwartale wzrdst rok do roku o 4,9%.

PKB (annualizowany) ( % ) (USA)
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Wykres 4: PKB od IV kwartatu 2022 r.. Zrodto: www.macronext.pl

To mniej niz oczekiwano (5,2%), a zatem jest to kolejny argument ku obnizce kosztu pienigdza. Styczen zwykle
nalezy do bykéw na swiatowych rynkach akgji. Czy bedzie tak réwniez w 2024 roku? Wysoka inflacja jest juz
historig, co przemawia za dalszg drogg na pétnoc amerykanskich indekséw. Jednak wystepujg inne czynniki
ryzyka takie jak np. eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie. Inwestorzy réwniez zadajqg sobie pytanie, jakie
bedg wyniki finansowe firm po dtugim okresie wysokich stép procentowych. Péki co, publikacje nie zawodzity, a
jak firmy poradzity sobie w IV kwartale 2023 roku zobaczymy juz niebawem.

Europa

Koncowka roku przyniosta zwyzki réwniez na europejskich parkietach. DAX wzrést w minionym miesiqgcu o 3,31%
i odnotowat nowe historyczne maksimum na poziomie 17003,28 pkt. Stopa zwrotu w catym 2023 r. wyniosta
ponad 20%. Dobrze radzit sobie réwniez francuski CAC40 (+3,18% w grudniu i +16,52% w 2023 r.) oraz wtoski
FTSE MIB (+2,07% w grudniu i +28,03% w 2023 r.). Apetyt na ryzyko europejskich inwestoréw sprawit, ze na
indeksach grupujgcych najwieksze spotki Starego Kontynentu réwniez zobaczylismy poziomy, ktérych nie
widzielismy od wielu lat. Eurostoxx50 poszedt w gére w grudniu o 3,18%, a na przestrzeni minionego roku prawie
20%.

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
$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]aknegokolwnek instrumentu ﬂnnnsowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt zytej i aby Ze p informacje nie sq btedne lub nleprawdnwe w dmu |ch publlkaql 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 autom (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 “jach. Osoby, ktére znujdq sle w jej posmdanlu powmng sprawdzic te regulaqe
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani 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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Wykres 5: Notowania Eurostoxx50 na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.google.com

Szeroki Eurostoxx600 we wspomnianych wczesniej okresach odnotowat nastepujqce stopy zwrotu: 3,77% i
prawie 13% odpowiednio. Podobnie jak za oceanem, wzrosty na rynkach akeji to gtéwnie zastuga zmiany
oczekiwan co do polityki bankéw centralnych. Gospodarka zwalnia, a razem z nig spada presja inflacyjna.
Potwierdzajqg to wstepne dane za grudzieri:

Inflacja bazowa HICP rir ( % ) (Strefa Euro]
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Wuykres 6: Inflacja bazowa HICP w Strefie Euro od grudnia 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

Ostatni kwartat 2023 r. to wyrazny spadek gtéwnego wskaznika inflacji konsumenckiej. Inflacja bazowa réwniez
hamuje. Niestety nastroje w biznesie nadal pozostajg negatywne. PMI dla ustug w grudniu wynidst 48,8 pkt i byt
powyzej oczekiwarni, ale nadal sq to wartosci ponizej granicy 50 pkt kolejny miesigc z rzedu.

Indeks PMI dla ustug (Strefa Euro)
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Wuykres 7: Indeks PMI dla ustug Strefy Euro od grudnia 2021 r. Zrodto: www.macronext.pl

Wskaznik Manageréw Logistyki dla przemystu strefy euro byt w zasadzie zgodny z oczekiwaniami (44,4 pkt vs
44,2 pkt) i nadal pokazywat spadek aktywnosci sektora produkcyjnego w stosunku do miesigca poprzedniego.
Taki mix danych makroekonomicznych sprawit, ze decydujgcy w Europie o polityce monetarnej zaczeli
dostrzega¢ ryzyko zbyt duzego schtodzenia gospodarki. Inwestorzy z kolei zaczeli wycenia¢ brak podwyzek lub
dywagowac o pierwszych obnizkach. Apetyt na ryzyko wzrést a ceny akeji poszybowaty w gére. Jesli gotebia
retoryka zostanie utrzymana, to prawdopodobnie dobre nastroje na rynkach sie utrzymaijq. Jednak nalezy sie
liczy¢ z ryzykiem korekty po tak dynamicznych wzrostach.

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
$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]aknegokolwnek instrumentu ﬂnnnsowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt zytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub nleprawdnwe w dmu |ch publlkaql 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 -jach. Osoby, ktére znajdq sie WJEJ posmdanlu powmng sprawdzic te regulaqe
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit p + 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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Polska

W élad za $wiatowymi rynkami polska gietda réwniez data zarobi¢ inwestorom. WIG20 zyskat w grudniu 5,77%
i byt to trzeci miesiqc z rzedu rynku byka. Indeks dwudziestu najwiekszych spotek zamkngt rok na ponad 30%
plusie, ale do historycznych szczytéw jeszcze daleko, ze wzgledu na jego konstrukcje - jest to indeks cenowy.
Gdyby jednak wzig¢ pod uwage prawa z akgji, to rekordy réwniez bg{gbg pobite.
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ngres 8: Notowania WIG20 na przestrzeni ostatnich 20 lat. Zrédto: www.stoog.pl

Szeroki WIG osiggnat historyczne maksimum na poziomie 79548,69 pkt. W grudniu wzrést o 5,65%, a w catym
2023 roku o 36,54%. Byt to najlepszy wynik od ponad dekady.
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ngres 9: Notowania WIG na przestrzeni ostatnich 20 lat. Zrédto: www.stoog.pl

Starsi inwestorzy z pewnoscig pamigtajg 2003 rok, kiedy ten wskaznik wzrést o ponad 40% i byt to dopiero
poczqgtek hossy. Czy taka sytuacja moze sie powtdrzyc? Niewgtpliwym argumentem dla bykéw jest zmiana
postrzegania naszych akgji przez inwestoréw zagranicznych. Ponadto, pomimo wzrostéw, wyceny wzgledem
innych rynkéw sq relatywnie atrakcyjne. Dane makroekonomiczne réwniez $wiadczg o miekkim lgdowaniu
krajowej gospodarki, a w najblizszych miesigcach analitycy ING oczekujqg wrecz odbicia.

PKB % (r/r) 4Q23F 1Q24F 2Q24F 2023F 2024F 2025F

Polska 1.80 2.1 3.50 0.40 2.50 3.50

Tabela 2: Prognoza PKB dla Polski na dzier 13 grudnia 2023r.. Zrédto: www. https://think.ing.com/forecasts/

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 SA. do(ozyl 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: $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (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 znajdq slg 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 + naanip 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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Musimy jednak pamietac, ze wyceny gietdowe dyskontujq przysztos¢, wiec czes¢ pozytywnych informacji moze
by¢ juz po prostu ,w cenach” akgji, a do kontynuacji wzrostéw bedzie potrzebne nowe ,paliwo”. Bardzo wazny
bedzie réwniez globalny apetyt na ryzyko. Bez niego trudno bedzie utrzyma¢ dobrg passe polskich akgji.

Obligacje

Ostatni miesigc ubiegtego roku na amerykanskim rynku dtugu przyniést dalszq kontynuacje spadku rentownosci
(wzrostu cen) obligacji skarbowych. Temu ruchowi sprzyjaty wypowiedzi niektérych cztonkéw Fedu, z ktérych
mozna byto wnioskowa¢, ze cykl podwyzek stép w USA jest juz za nami, a pierwszej obnizki stép mozna
spodziewac¢ sie juz w pierwszej potowie 2024 roku. W rezultacie krzywa rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych obnizyta sie z 4,25% do 3,85%.

Mocne odbicie rentownosci pojawito sie za to na przetomie nowego roku. Pretekstem do tego ruchu byty
najnowsze dane, ktére wskazujg na bardzo dobrg sytuacje na rynku pracy. Stopa bezrobocia, zamiast wzrosngg,
pozostata na niezmienionym poziomie — do tego wzrost nowych bezrobotnych okazat sie mniejszy od
oczekiwan. W rezultacie powrdcity spekulacje odnosnie do tego, czy konieczne sq obecne obnizki stép. Wbrew
tym spekulacjom rynkowym sytuacja na rynku dtugu wydaje sie jednoznaczna. Inflacja wyraznie hamuje i
zmierza do docelowego poziomu Fed, co sugeruje obnizki stép o 150 pb jeszcze w tym roku. Oznaczac¢ to moze
dalsze obnizki rentownosci (wzrost cen) obligacji skarbowych.
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Wuykres 10: Rentowno$¢ amerykarskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrodto: www.stoog.pl

W Europie sytuacja na rynku dtugu w duzej mierze zalezata od tego, co obserwowaliémy za oceanem. W
rezultacie zachowanie rynku byto podobne. Rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich na koniec roku mocno
zanurkowata w okolice 1,8%. Dopiero koricéwka roku przyniosta odbicie rentownosci do 2,2%, co wydaje sie
tymczasowym odreagowaniem. Scenariusz bazowy zaktada bowiem powrét do spadku rentownosci (wzrostu
cen) obligacji skarbowych w obliczu oczekiwanego luzowania polityki monetarnej przez EBC. Ekonomisci ING
prognozujq, ze stopy w Eurolandzie spadng o 75 pb do konca 2024 roku. W takiej perspektywie krzywa
rentownosci powinna powrdci¢ do spadku.

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 SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr icy nie ponoszq odp: Scizaichp ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (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 sle Wjej posladamu powmng sprawdzic te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit 1 ani p przez iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS f Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 11: Rentowno$¢ niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stoog.pl

W Polsce wydarzeniem numer jeden byto posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na ktérym zdecydowano
utrzyma¢ poziom stép na poziomie 5,75%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi. Wedtug
ekonomistéw ING pauza w obnizkach stop moze utrzymac sie co najmniej do marca, kiedy pojawi sie kolejna
projekcja inflacji i PKB dla Polski. Natomiast scenariusz bazowy zaktada, ze RPP moze obnizy¢ stopy o 25-50 pb
do konca 2024 roku. Ten scenariusz moze sprzyja¢ dalszemu spadku rentownosci (wzrostowi cen) obligacji
skarbowych. Pretekstem do realizacji tego scenariusza moze by¢ przetamana linia wsparcia na poziomie 5,2%.
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Wuykres 12: Rentowno$¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrodto: www.stooq.pl

Surowce

Na rynku surowcow réwniez duza zmiennos¢. Ostatnie tygodnie na globalnych rynkach towarowych uptynety
pod znakiem spadku cen surowcéw. Przecenie ulegty surowce miekkie, zboza, surowce energetyczne (np. gaz
-19%).

W rezultacie kolejny raz z rzedu gtéwny indeks surowcow testowat poziom 100 USD i doszto do przetamania
tego waznego wsparcia. Pojawito sie wiec ryzyko dalszego spadku notowar indeksu surowcéw do okolic 90
USD. Obcigzeniem dla rynku surowcéw jest wcigz niepewna sytuacja w Chinach oraz staba Europa na czele z
Niemcami.

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 h. Osoby, ktére znajdq slg w;e] posladanlu powmng spruwdzlc te regulac]e
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r‘ p + naanip 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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Wuykres 13: Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stooq.pl

Interwal Ty

Szczegolng uwage zyskato w ostatnim czasie ztoto, ktére w trakcie miesigca zdrozato 2,3%. Powodem jest
amerykanski dolar, ktéry ulegt silnej przecenie. Wszystko za sprawq dobrych informacji o inflacji, ktéra spadta
w USA do poziomu 3,1% i zblizyta sie do poziomu sprzed pandemii. Taka sytuacja moze sugerowac, ze cykl
podwyzek stép procentowych w USA sie zakoriczy. To z kolei oznacza, ze kurs dolara bedzie nadal spadat.

W praktyce rynek ztota moze mie¢ przed sobq dobre perspektywy, poniewaz réwnie szybko moze poprawic sie
sita nabywcza konsumentéw — a wraz z nig popyt na metale szlachetne. Z technicznego punktu widzenia
uwage skupia przetamany op6r na wysokosci 2000 USD. Otwiera to droge do dalszego rajdu cen zéttego kruszcu
do 2050 USD za uncje.
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Wykres 14: Ztoto na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stoog.pl
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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 rekomendacji |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 2ytej 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
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit 1 ani p przez osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS 5. Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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