Warszawa, 28 marca 2025 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

Korekta na amerykariskim rynku akgji
Nowa faza polityki fiskalnej w Niemczech
Imponujgce wzrosty na GPW w Warszawie
Kiedy RPP obnizy stopy procentowe?
Ztoto nadal btyszczy

Spokojny poczgtek roku nie trwat zbyt dtugo na rynkach akcji. W potowie lutego niedzwiedzie przejety
inicjatywe za oceanem i gtéwne indeksy zaczety znizkowac. Wzrost niepewnosci byt spowodowany
gtéwnie wydarzeniami geopolitycznymi. Inwestorzy zaczeli sie obawia¢ konsekwencji nowych
decyzji Prezydenta USA Donalda Trump'a dotyczgcych cet naktadanych na poszczegélne kraje. Na
rynek powrdécity dawno niestyszane stowa takie jak recesja i stagflacja. Istotny jest fakt, ze wtadze
amerykariskie z petng premedytacjg dopuszczajg spowolnienie amerykariskiej gospodarki. Sekretarz
skarbu Scott Bessent uwaza, ze po latach uzaleznienia od $rodkéw rzgdowych amerykanskiej
gospodarce potrzebny jest ,detoks”, ktéry moze wigzac sie z okresowymi turbulencjami. Prezydent
Trump stwierdzit, ze te ,niedogodnosci” bedqg niewielkie i krotkotrwate. Niektérzy analitycy zaczeli
rewidowa¢ swoje prognozy wzrostu PKB w dét, a na rynku akgji widoczny byt odptyw kapitatu z akgji
amerykariskich w kierunku europejskich i chiriskich.

Hossa w Europie ma sie dobrze, a naptyw kapitatu jg wspiera. Ponadto, Bundestag, przyjgt ustawe
otwierajgcq droge do istotnego zwiekszenia deficytu budzetowego przez przyszty rzqd, co pozwoli
na znaczqce zwiekszenie wydatkéw publicznych. Uruchomienie szeroko zakrojonego programu
inwestycyjnego okreslane jest przez media i analitykéw jako ,niemiecka bazooka”. Inwestorzy liczg,
ze wptynie to pozytywnie na gospodarke i wyniki finansowe spotek notowanych we Frankfurcie nad
Menem.

Pozytywnie wyrodznia sie réwniez nasz rodzimy rynek akcji, a dysproporcja miedzy stopg zwrotu z
WIG20 i S&P500 jest na rekordowych poziomach, nie widzianych od wielu lat. Zyskujg réwniez mate
i srednie spotki. Potwierdzajg to wskazniki makroekonomiczne. PMI dla polskiego przemystu wzrést
powyzej 50 pkt., co oznacza poprawe warunkéw gospodarczych w przemysle po raz pierwszy od
kwietnia 2022 roku. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury gospodarczej GUS za marzec 2025 roku
réwniez potwierdza kontynuacje stopniowej poprawy nastrojéw w gospodarce.

Czy w takiej sytuacji Rada Polityki Pienieznej zacznie obniza¢ stopy procentowe? Wedtug
ekonomistow ING pierwszej obnizki stép mozna spodziewa¢ sie najwczesniej w lipcu, po publikagji
projekgji inflacji i PKB. Jednak warto zauwazyg, ze skale obnizki st6p moze ogranicza¢ prognozowana
$ciezka inflacji oraz PKB na 2025 r. oraz na 2026 r.

Wsrod surowcow na szczegolng uwage zastuguje ztoto. W marcu jego cena osiggneta historyczny
rekord na poziomie 3086 USD za uncje. Notowania wspierajg zakupy bankéw centralnych oraz
spadek wartosci amerykanskiego dolara. Analitycy widzg dalszq przestrzert do wzrostéw. Jeden z
naszych partneréw Goldman Sachs podwyzszyt prognoze na 3300 USD za uncje.

Akcje

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 dutgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozgl z iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch il 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 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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Przetom lutego i marca to okres pogorszenia nastrojow i korekty na amerykanskim rynku akcji. W
lutym S&P500 stracit na wartosci 1,42%, a przemystowy Dow Jones 1,58%.
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Wuykres 1: Notowania S&P500 od marca 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl
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Wuykres 2: Notowania Dow Jones Industrial od marca 2024 r. Zrédto: www.stooq.pl

Jeszcze wieksze straty odnotowali inwestorzy lokujgcy swe Srodki w spétki technologiczne. Indeks je
grupujgcy - Nasdaq przecenit sie 0 3,97% i cofngt sie do poziomoéw z wrzesnia 2024 r.

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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Wuykres 3: Notowania Nasdag od marca 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl

Sektor technologiczny jest obecnie jednym z najgorzej sie zachowujgcych od poczgtku roku. Jego
stopa zwrotu na 25 marca 2025 r. wynosi ok -6%. Gorzej od niego wypadt jedynie sektor doébr
luksusowych (-8,21%). Pozytywnie wyroéznia sie sektor energetyczny (+8,11%) oraz medyczny
(+5,60%). Warto zauwazyg, ze istotnie wzrosta zmiennos¢. 10 marca 2025 indeks VIX byt notowany
na poziomie 27,86 pkt, czyli najwyzszym od sierpnia 2024 r. Ponadto, odsetek inwestoréw
oczekujgcych rynku byka w horyzoncie najblizszych 6 miesiecy spadt do poziomu 19,1% wg badania
przeprowadzonego 12 marca 2025 r. przez ,American Association of Individual Investors. To znacznie
ponizej sredniej, ktéra wynosi 37,5%.
What Direction Do AAIl Members Feel The Stock Market Will Be In The Next 6 Months?

Sentiment Votes
Week Ending M Bullish i Neutral |l Bearish

3/19/2025 218%
312/2025 8.1%
3/5/2025 18.3%
2/26/2025 10.4%

Historical View

Historical Averages 7233

1-Year Bullish High: [R>&4 Week Ending 7/17/2024

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

I-Year Bearish High [:VE:}3 Week Ending 2/26/2025

Wykres 4: Wyniki sondazy przeprowadzonych przez AAll na koniec lutego i w marcu 2025 r. Zrédto:

Do gtéwnych czynnikéw pogorszenia nastrojéw i spadkéw na amerykariskim rynku akgcji nalezy
zaliczy¢ geopolityke oraz naptywajgce dane makroekonomiczne. W centrum zainteresowania sq
negocjacje amerykansko-rosyjskie w sprawie Ukrainy oraz cta naktadane przez prezydenta Donalda
Trump'a na Unie Europejskq, Kanade, Meksyk i Chiny. Inwestorzy obawiajg sie potencjalnych ,wojen
handlowych”. Do tej pory amerykariska administracja natozyta 20% podatek na import z Paristwa
Srodka, 25% cta na globalny import stali i aluminium oraz na import z Kanady i Meksyku. Amerykanie
uzasadniajg swoje decyzje oskarzeniami zwigzanymi z naptywem fentanylu przez poétnocng i
potudniowq granice, a w przypadku Chin o udziat w zaopatrywaniu karteli narkotykowych. W
odpowiedzi Prezydent Meksyku C. Sheinbaum zobowigzata sie do wystania 10 tys. cztonkéw Gwardii
Narodowej na granice z USA w celu wzmocnienia walki z przemytem, a Premier Kanady, J. Trudeau
zobowigzat sie do zwiekszenia ochrony granicy i wspotpracy z USA przeciwko przemytowi fentanylu.
Mimo to, prezydent Donald Trump natozyt 25% cta na importowang stal i aluminium. Najwigksze
konsekwencje odczuje Kanada, bedgca kluczowym dostawcg obu metali do USA, a takze UE i

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 aby 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 znu]dq i je] 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 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 5. jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Brazylia. Polityka ,nowego-starego” Prezydenta nie spotyka entuzjazmu inwestoréw. Wielu z nich
ocenia, ze gospodarka znalazta sie na skraju recesji, a rynek akcji na progu bessy. Obawy o recesje i
stagflacje powrdcity. Wg sondazu Bank of America przeprowadzonego 25 marca 2025 r.
zarzqdzajgey funduszami na pierwszym miejscu wsrdd ryzyk wymieniajg spowolnienie gospodarcze
wywotane wojnami handlowymi, a na drugim wzrost inflacji, ktéry zmusi Fed do podwyzki stép
procentowych. Dane opublikowane w marcu pokazaty spadek cen konsumpcyjnych, ale obaw nie
rozwiaty. Indeks CPl wzrést 0 0,2% m/m i 2,8% r/r w lutym, ponizej oczekiwar na poziomie 0,3% i
2,9% odpowiednio. Réwniez inflacja bazowa lekko wyhamowata do 0,2%m/m i 3,1%r/r w lutym z
0,4% i 3,3% w styczniu oraz ponizej oczekiwanych 0,3% i 3,2%.

Inflacja bazowa CPI rir { % ) (USA)

Marzec 2023 Czerwiec 2023 Wizesien 2023 Grudzien 2023 Marzec 2024 Czerwiec 2024 Wizesien 2024 Grudzien 2024
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Wuykres 5: Inflacja bazowa w USA (granatowy kolor) vs prognozy (szary kolor) od marca 2023 r. Zrdto: www.macronext.pl

Jak wida¢ na powyzszym wykresie trend jest spadkowy. Mimo to prezes Fed Jerome Powell podczas
przestucharn przed Kongresem, przyznat, ze polityka pieniezna powinna pozosta¢ na razie
restrykcyjna. Cztonkowie Rezerwy Federalnej chcq zobaczy¢ dalszy postep dezinflacji zanim obnizg
stopy procentowe. Czynnikiem ryzyka jest rowniez niepewnos$¢ zwigzang z politykg handlowg
Donalda Trumpa. Jesli chodzi o wskazniki wyprzedzajgce to nie odzwierciedlajg one obaw
zarzgdzajgcych funduszami. PMI Composite wyniost w marcu 53,5 pkt, czyli o 2 pkt wiecej niz
konsensus prognoz rynkowych. Pozytywnie zaskoczyt PMI w ustugach, ktéry odnotowat wzrost do
54,3 pkt wobec oczekiwan na poziomie 50,8 pkt. Gorsze nastroje panujg w przemysle. Odczyt na
poziomie 49,8 pkt oznacza spadek aktywnosci sektora produkcyjnego w stosunku do miesigca
poprzedniego. Analitycy zaktadali odczyt na poziomie 51,8 pkt.

Indeks PMI dla przemystu (USA)
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Wykres 6: Indeks PMI dla przemystu USA (granatowy kolor) vs prognozy (szary kolor) od marca 2023 r. Zrédto: www.macronext.pl

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 ﬂnansowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt zytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub meprawdnwe w dmu |ch publlkacjl Jjednak
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 sle w jej 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‘ powszechniana 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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Jesli chodzi o wyniki finansowe amerykariskich firm to one nie zawodzg. W IV kwartale 2024 r.
konsensus wynikowy EPS zostat pobity w 75% spoétek z S&P500. 62% emitentéw osiggneto wyzsze
przychody niz prognozowano. Takie dane nie $wiadczg o recesji i spowolnieniu gospodarczym, a
zatem ostatnia przecena na rynku akcji moze by¢ jedynie korektg w dtugoterminowym trendzie
wzrostowym.

Europa
Stopa zwrotu od poczgtku roku na dzien 24.03.2025
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze stooq.pl

Europejskie gietdy utrzymujq silny trend wzrostowy, kontynuujgc dobrg passe rozpoczetg na
poczqtku roku. Na rynkach miedzynarodowych wida¢ wyrazne przesuniecie kapitatu - inwestorzy
przeniesli srodki z rynkéw amerykanskich na europejskie, wspierajgc tym samym dynamiczne
zwyzki. Na tle kontynentu wyrézniata sie hiszpaniska gietda - indeks IBEX35 wzrést w lutym az o
7,47%, a jego stopa zwrotu od poczqtku roku siegneta 15,49%, co czyni go jednym z lideréw wzrostéw
w Europie. Solidne wyniki notowat réwniez niemiecki DAX, ktéry zyskat w lutym 3,79%, a od poczgtku
roku wzrést juz o 14,78% (stan na 24 marca). Jeszcze lepiej poradzit sobie indeks mDAX40, grupujacy
$rednie niemieckie spétki - w lutym urést o 5,86%, a jego wynik od poczqgtku roku to 12,37%. (stan
na 24 marca).

W marcu 2025 roku Niemcy wkroczyty w nowq faze swojej polityki fiskalnej. W dniu 18 marca
Bundestag, jeszcze w dotychczasowym sktadzie, przyjgt ustawe zmieniajgcg konstytucje, otwierajqgc
tym samym droge do istotnego zwiekszenia deficytu budzetowego przez przyszty rzqd. Zmiana ta
oznacza odejscie od tradycyjnej polityki zrownowazonego budzetu, ktéra przez dziesieciolecia
stanowita fundament niemieckiego podejscia do finanséw publicznych. Dotychczasowe przepisy
konstytucyjne ograniczaty deficyt budzetu federalnego do poziomu 0,35% PKB, natomiast krajom
zwigzkowym zasadniczo zakazywaty zaciggania dtugu - z wyjgtkiem sytuacji nadzwyczajnych.
Nowelizacja ustawy zasadniczej umozliwia zaréwno rzgdowi federalnemu, jak i rzgdom landoéw,
znaczqce zwiekszenie wydatkéw publicznych. W ramach nowego podejécia planowane jest
uruchomienie szeroko zakrojonego programu inwestycyjnego, okreslanego przez media i analitykow
jako ,niemiecka bazooka”. Pakiet ten obejmuje zaréwno zwiekszenie wydatkéw na obronnosé, jak i
modernizacje infrastruktury. Zgodnie z zapowiedziami, ma powsta¢ specjalny fundusz w wysokosci
500 miliardéw euro, przeznaczony na rozwdj infrastruktury transportowej, energetycznej, cyfrowej
oraz na transformacje klimatyczng i gospodarczg. Réwnolegle przewidziano przeznaczenie

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
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dodatkowych 500 miliardow euro na dalsze inwestycje infrastrukturalne. tgczna wartosc
planowanych naktadéw inwestycyjnych wynosi zatem 1 bilion euro w perspektywie najblizszej
dekady, co czyni ten pakiet jednym z najwiekszych programéw fiskalnych w historii wspétczesnych
Niemiec. Z punktu widzenia rynkéw kapitatowych zmiana konstytucji w Niemczech postrzegana jest
jako silny impuls wzrostowy. Wieksza elastycznos¢ fiskalna umozliwia realizacje dtugo odktadanych
inwestycji, wspiera przemuyst i transformacje energetyczng. Inwestorzy liczg na wzrost zamodwien
publicznych i ozywienie w kluczowych sektorach, co znajduje juz odzwierciedlenie w notowaniach
gietdowych. Indeks DAX zyskat w lutym 3,79%, a od poczgtku roku jego stopa zwrotu wynosi az
14,78%. Rownie dobrze radzi sobie mDAX, ktéry wzrést 0 5,86% w lutym i 12,37% od stycznia.

W marcu 2025 roku wskaznik PMI dla niemieckiego przemystu wzrdst do 48,3 punktu, podczas gdy w
lutym wynosit 46,5 punktu. Odczyt ten okazat sie powyzej oczekiwar rynkowych, ktére zaktadaty
poziom 47,1. Cho¢ wskaznik nadal znajduje sie ponizej granicy 50 punktéw, ktéra oddziela spadek od
wzrostu aktywnosci, jego wzrost sugeruje, ze tempo kurczenia sie sektora przemystowego wyraznie
wyhamowato. Z kolei PMI dla sektora ustug obnizyt sie z 51,1 do 50,2 punktu, czyli znacznie ponizej
prognoz, ktére zaktadaty wzrost do 51,6 punktu.
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We Francji zaréwno przemuyst, jak i ustugi odnotowaty niewielkg poprawe - PMI dla przemystu wzrdst
do 48,9 pkt, a dla ustug do 46,6 pkt. Cho¢ oba wskazniki nadal pozostajg ponizej neutralnego poziomu
50, dane sugerujg, ze tempo spadkéw wyraznie zwolnito, a gospodarka moze powoli zmierza¢ w
kierunku stabilizacji. Na tle poprawiajgcych sie wskaznikéw koniunktury pozytywnie wyrézniata sie
takze francuska gietda - indeks CAC 40 zyskat w lutym 2,14%, a od poczgtku roku wzrést juz 0 9,69%.
Wzrosty te mogq odzwierciedla¢ poprawe nastrojéow inwestorow oraz oczekiwania na lepsze
perspektywy dla europejskiej gospodarki w drugiej potowie roku. Dodatkowym czynnikiem
wspierajgcym byt réwniez utrzymuijgey sie naptyw kapitatu na europejskie rynki akgji, ktéry sprzyjat
takze francuskiemu rynkowi, utrzymujgc pozytywny sentyment wokét spétek notowanych w Paryzu.

Polska

Po imponujgcym otwarciu 2025 roku, luty przyniést kontynuacje wzrostéw na warszawskiej gietdzie.
Indeksy ponownie zakoriczyty miesigc na plusie, a optymizm inwestoréw utrzymat sie na wysokim
poziomie. WIG20, skupiajgcy najwieksze i najbardziej ptynne spotki, zyskat w lutym 7,54%,
powiekszajgc swojq stope zwrotu od poczgtku roku do imponujgcych 25,57% (stan na 24 marca).
Rownolegle, szeroki indeks WIG wzrést w lutym o 6,72%, osiggajgc 23,09% od poczgtku roku, co
$wiadczy o szerokim zasiegu pozytywnego sentymentu rynkowego.
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Na dzien 24 marca réznica stopy zwrotu miedzy WIG20 a S&P 500 w | kwartale wynosi 27,29% na
korzys¢ polskiego indeksu. Taka przewaga jest zjawiskiem rzadkim i nalezy do najwiekszych
odnotowanych w ujeciu kwartalnym na przestrzeni ostatnich dwoch dekad.

Roznica kwartalnych stop zwrotu S&P 500 i WIG20
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Wzrosty nie ograniczyty sie wytgcznie do najwigkszych spoétek - takze indeksy $rednich i matych firm
zakoniczyty luty na plusie. mWIG40 i sWIG80 zyskaty odpowiednio 4,67% i 4,71%, jednak w ujeciu od
poczqtku roku réznice sq juz bardziej widoczne: mWIG40 zyskuje 18,52%, a sWIG80 jedynie 4,41%.
To pokazuje, ze trwajqce ozywienie na rynku wcigz napedzane jest gtdwnie przez najwieksze spotki,
co moze sugerowa¢ dominacje inwestoréw instytucjonalnych i zagranicznych, ktérzy preferujg
ptynniejsze aktywa notowane w WIG20
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Stopa zwrotu polskich indekséw od poczgtku roku na
dziert 24.03.2025
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Warto réwniez odnotowac, ze polska gietda pozostaje w czotéwce swiatowych rynkéw w 2025 roku.
Potwierdza to dynamiczny wzrost indeksu MSCI Poland - od poczqtku roku zyskat on az +35,43%,
wyraznie wyrézniajgc sie na tle globalnych parkietéw. Indeks ten, opracowany przez MSCI Inc.,
odzwierciedla notowania najwiekszych i najbardziej ptynnych spoétek z warszawskiej gietdy i czesto
stanowi punkt odniesienia dla zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych lokujgcych kapitat na
rynku polskim.

W lutym 2025 roku wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego wynioést 50,6 punktu, co
oznacza wzrost z 48,8 punktu odnotowanych w styczniu. Przekroczenie progu 50 punktéw
sygnalizuje poprawe warunkdéw gospodarczych w przemysle po raz pierwszy od kwietnia 2022 roku.
Wzrost wskaznika PMI w lutym byt wynikiem zwigkszenia liczby nowych zamoéwien oraz produkgji.
Firmy zaczety dostrzega¢ oznaki poprawy warunkéw dziatalnosci i stopniowego ozywienia, cho¢
tempo zmian wcigz byto niewielkie.

Indeks PMI dla przemystu (Polska)
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Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury gospodarczej GUS za marzec 2025 roku réwniez potwierdza
kontynuacje stopniowej poprawy nastrojow w gospodarce. Jest to wskaznik oparty na ocenach
przedsiebiorcow dotyczqcych biezqcej sytuacji i oczekiwar na kolejne miesigce - jego warto$¢ moze
przyjmowa¢ zaréowno dodatnie, jak i ujemne poziomy. Pozytywny wynik oznacza przewage
optymistycznych ocen nad pesymistycznymi, natomiast ujemny sygnalizuje dominacje
negatywnych nastrojow. Cho¢ wiekszos$¢ sektoréw nadal raportuje wartosci ponizej zera, kierunek
zmian pozostaje pozytywny. Moze to sugerowaé stopniowe tagodzenie pesymizmu wsréd firm,
jednak o trwatej zmianie trendu bedzie mozna moéwi¢ dopiero po kolejnych, potwierdzajgcych
danych. Najlepsze nastroje utrzymujq sie wsrdd firm z sektora finanséw i ubezpieczen, gdzie wartos¢
wskaznika koniunktury siegneta +23,2. Cho¢ wynik ten pozostaje wysoki, nadal nie doréownuje
$redniej dtugookresowej wynoszqgcej +25,4. Z kolei najbardziej pesymistyczne oceny formutujq firmy
z sektora przetwérstwa przemystowego - tutaj wskaznik wyniost -6,3 i réwniez pozostaje ponizej
historycznej $redniej na poziomie +0,7.

Stopa zwrotu wybranych subindekséw sektorowych od
poczagtku roku na dzieri 24.03.2025
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Warto réwniez przyjrze¢ sie subindeksom sektorowym na GPW, ktére odzwierciedlajg kondycje
poszczegolnych branz i nastroje inwestorow wobec wybranych grup spoétek. Dzieki nim mozna tatwo
oceni¢, ktore sektory sq aktualnie w trendzie wzrostowym, a ktére radzqg sobie stabiej. Warto
zauwazy¢, ze wczesniej wspomniany optymizm na warszawskiej gietdzie rozlewa sie raczej na
wiekszos¢ sektoréw, co znajduje odzwierciedlenie w pozytywnych stopach zwrotu wielu
subindeksow.

Najlepsze wyniki od poczgtku roku osiggnety subindeksy takie jak WIG-Ukraine, ktéry wzrést az o
93,20% - co jednoznacznie wskazuje, ze rynek w tej chwili bardzo mocno dyskontuje potencjalny
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rozejm w wojnie rosyjsko-ukrainskiej. Wysokie stopy zwrotu odnotowaty réwniez WIG-Paliwa ze
wzrostem o 46,67%, WIG-INFO z wynikiem 33,67%, WIG-Banki rosngcy o 31,09% oraz WIG-
Budownictwo, ktory zyskat 23,72%, czyli nieco wiecej niz szeroki WIG, ktérego stopa zwrotu wynosi
23,09%. Z drugiej strony znajdujq sie subindeksy, ktére cho¢ radzq sobie stabiej niz szeroki rynek, to
nadal pozostajg na plusie. WIG-Nieruchomosci zyskat od poczqgtku roku 12,48%, natomiast WIG-
Media jedynie 1,17%, co moze Swiadczy¢ o ograniczonym zainteresowaniu inwestoréw tymi
segmentami lub o wyzwaniach, z jakimi mierzq sie spotki wchodzgce w ich sktad.

Obligacje

W ostatnich tygodniach mozna byto zaobserwowa¢ wzrost indeksu obligacji skarbowych o
zmiennym oprocentowaniu (GPWB-BW?Z). Od poczqgtku roku indeks ten wzrést o 1,54%. Jest to wynik
m.in. atrakcyjnej stawki WIBOR. Niemniej warto zauwazy¢, ze w ciggu ostatnich 12 miesiecy poziom
WIBOR 6M obnizyt sie z 5,88% do 5,76%. Jest to skutek oczekiwar inwestoréw zwigzane z obnizkg
stop procentowych w Polsce. Wedtug ekonomistow ING pierwszej obnizki stép mozna spodziewac sie
najwczesniej w lipcu, po publikacji projekgji inflacji i PKB. Ekonomisci ING zwracajg uwage, ze skale
obnizki stép moze ogranicza¢ prognozowana $ciezka inflacji oraz PKB na 2025 r. oraz na 2026 r. Ze
wzgledu na uporczywgq inflacje istnieje ryzyko, ze skala obnizki stop bedzie nizsza niz prognozuje
rynek. Jednak wydaje sie, ze otoczenie rynkowe nadal pozostaje pozytywne dla obligacji skarbowych
0 zmiennym oprocentowaniu, podobnie jak dla segmentu obligacji korporacyjnych. Sytuacja
fundamentalna polskich emitentéw nadal pozostaje dobra z perspektywq dalszej poprawy na skutek
oczekiwanego wzrostu gospodarczego.
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Wuykres 7: Indeks obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu (GPWB-BWZ) od marca 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl

W przypadku indeksu obligacji skarbowych zerokuponowych oraz obligacji o statym oprocentowaniu
réwniez mozna byto zaobserwowa¢ w ostatnich tygodniach wzrost. Od poczgtku roku indeks ten
wzrést o 1,88%. W przypadku tego segmentu obligacji skarbowych buforem wzrostu bedzie spadek
stop procentowych w Polsce. W tym kontekscie warto $ledzi¢ biezgce odczyty inflacji. Ostatnia
wartos¢ wskaznika CPl wypadta ponizej prognoz (4,9% r/r vs. 5,3% r/r). Tym samym coraz bardziej
wzmagajg sie oczekiwania dotyczgce obnizki stép. W rezultacie pojawiajg sie coraz lepsze
perspektywy dla tego segmentu obligagiji.
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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 Jjednak
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 ie w jej 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 niana 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 8: Indeks obligacji skarbowych zerokuponowych oraz obligacji o statym oprocentowaniu (TBSP.Index) od marca 2024 r. Zrédto:
www.stoogq.pl

Surowce

Na rynku surowcéw ostatnie tygodnie to okres wzrostu. Od poczgtku roku Bloomberg Commodity
Index odzwierciedlajgcy koszyk gtéwnych surowcéw wzréost o 6,51%. To poktosie prognoz
makroekonomicznych wskazujgcych na ozywienie w globalnej gospodarce. W odbiciu cen towardw
pomogt tez amerykaniski dolar, ktéry ostabit sie w tym samym czasie o 5,84%. Niemniegj
optymistyczne szacunki globalnego wzrostu mogqg byc¢ ograniczone przez napiecia geopolityczne.
Kluczowgq 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 9: Bloomberg Commodity Index od marca 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl

W gronie surowcow pozytywnie w ostatnich tygodniach wyroézniato sie ztoto. Od poczgtku roku cena
20ttego kruszcu wzrosta o 16,12%. Wzrost cen ztota wspart popyt ze strony bankéw centralnych,
spadek wartosci amerykanskiego dolara oraz spadek globalnych stép procentowych. W temacie

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 jach. Osoby, ktére znajdg sie w jej posladanlu powmng sprawdzic 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 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 59) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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przysztych perspektyw dla ztota krzepigco przedstawia sie prognoza cen ztota ze strony Goldman
Sachs, ktéra zaktada cene ztota na koniec 2025 r. na poziomie 3300 dolaréw za uncje.
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Wuykres 10: Ztoto od marca 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl
Autorzy:
Piotr Golarski

Ekspert Centrum Bankowosci Prywatnej

piotr.golanski@ing.pl

Krzysztof Wariczyk
Ekspert, Tribe - Oszczednosci i Inwestycje

krzysztof.wanczuk@ing.pl

tukasz Satachewicz
Ekspert, Tribe - Oszczednosci i Inwestycje

lukasz.salachewicz@ing.pl

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
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r' 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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