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Komentarz do sytuacji

ING

na rynkach finansowych

Rynek obstawia bardzo tagodng recesje

Stopy procentowe podgzajq za oczekiwaniami inflacyjnymi

Inflacja w Polsce powoli spada

Dobre otoczenie dla funduszy obligacyjnych, fundusze akcyjne z potencjatem

Analitycy Banku ING z biura w Amsterdamie prognozujq, ze po drugim, wcigz dobrym kwartale w Stanach
Zjednoczonych, kolejne trzy przyniosq ujemny wzrost gospodarczy. tagodniejszq prognoze przedstawit kilka dni
temu amerykanski bank centralny - moéwi o wzroscie w skali catego roku na poziomie 1%. Ujemny wzrost
zobaczymy okresowo zapewne tez w niektérych krajach europejskich. Jednak strefa euro, jako catos¢, réwniez

powinna rosnq¢ przez caty czas — taka jest nasza prognoza.

W takiej sytuacji banki centralne muszq szczegodlnie ostroznie przeciwdziata¢ inflacji, podnoszqc stopy
procentowe, aby nie pogorszy¢ warunkéw gospodarczych poprzez presje wzrostu kosztu kredytu. Fed
pozostawit w czerwcu stopy procentowe bez zmian, wstrzymujqc rekordowo szybki cykl podwyzek. Jednak
przewodniczgcy Fed J. Powell w czasie konferencji zakomunikowat, ze podwyzki stop procentowych w kolejnych
miesigcach bedg wtasciwe. Oznacza to, ze wyczekiwany przez rynki tzw. pivot — czyli przejscie do cyklu obnizek

— oddala sie do momentu, kiedy inflacja w Stanach Zjednoczonych znaczgco spadnie.

Bardziej agresywne podejscie zastosowat Europejski Bank Centralny, ktéry podniést stopy procentowe o 0,25%.
Jak czytamy w komunikatach, bedzie je podnosi¢ dalej — az do poziomu ktéry sprowadzi inflacje do 2% (obecnie
ponad 5%).

W Polsce inflacja powoli spada. Przy poziomie 13% RPP nie powinna obniza¢ stép procentowych. Wielu

analitykéw prognozuje jednak jedng obnizke jesieniq.

Przektadajgc to na potencjat rynku kapitatowego, wcigz widzimy najwiekszg wartos¢ w funduszach dtuznych,
ktoére oparte sq gtownie na polskich obligacjach zmiennokuponowych. Ich ceny sq naszym zdaniem atrakcyjne,
a ich konstrukcja powinna amortyzowac ewentualne wahania cen. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce jeszcze
przez kilka miesiecy, az wyrazniej zobaczymy perspektywe obnizek stép procentowych. W takim $rodowisku

potencjat mogg mie¢ fundusze obligacji statokuponowych.

Tymczasem za ostatnie 12 miesiecy portal analizy.pl podaje $rednig zyskéw z grupy funduszy dtuznych
uniwersalnych (o relatywnie niskim ryzyku) na poziomie ok. 10%. Jest to poziom praktycznie niemozliwym do
osiggniecia w tym okresie na depozytach bankowych. Aktualnie rentownosci portfeli tego typu funduszy

rowniez wydajq sie atrakcyjne w poréwnaniu z dostepnymi depozytami.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono
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Rozpowszechnianie tej publikacji moze byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
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Warszawa, 20 czerwca 2023 r.

ING

Jesli popatrzymy na rynek akcji, to na rynkach globalnych nieco nieoczekiwanie krélujg spotki technologiczne.
Najczesciej sq to spotki powigzane z tematykg sztucznejinteligencji. Taka sytuacja od poczgtku roku wyciggneta
amerykaniski indeks S&P 500 i europejski Euro Stoxx 50 o ponad 15%. Jeszcze wieksze wzrosty mamy na polskiej

gietdzie. Inwestorzy, ktérzy akceptujg wyzszy poziom ryzyka, powinni wiec bacznie monitorowa¢ sytuacje na

rynku akgji.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono
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USA

Pierwsze dni maja na amerykariskich gietdach przyniosty realizacje zyskéw. Jednym z argumentow za
zamykaniem dtugich pozycji byt spér za oceanem o sytuacje budzetowq i ewentualny brak wyptacalnosci rzgdu
USA. Finalnie porozumienie udato sie wypracowac, co zostato optymistycznie przyjete przez amerykariskich

inwestorow. Indeksy zyskiwaty na wartosci pod koniec maja i w pierwszej potowie czerwca.
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Wykres 1: Notowania S&P500 od czerwca 2022 r. Zrodto: www.stooq.pl

S&P500 przekroczyt poziom 4400 pkt i znalazt sie na poziomach, jakich nie widzielismy od roku. Dobrze radzity
sobie spotki technologiczne. Nasdaqg w maju wzrést o 5,80%. Negatywnie wyrézniaty sie jednak spotki
przemystowe zgromadzone w indeksie Dow Jones Industrial. Indeks ten stracit 3,50% na przestrzeni

poprzedniego miesigca.
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Wykres 2: Sita wzgledna S&P500 na tle Nasdaq i Dow Jones Industrial. Zrédto: www.stooq.pl
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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 byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Warto zauwazyg, ze indeksy rosty gtéwnie za sprawg wagskiego grona spotek technologicznych. Wiekszos¢
wzrostéw wygenerowanych w tym roku to zastuga takich firm jak Apple, Microsoft, Google, Amazon i NVIDIA.
Ta ostatnia rozbudza nadzieje inwestoréw zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencji. Tylko w maju jej

notowania wzrosty o ponad 36%, a od poczgtku roku ponad 165%.
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Wykres 3: Notowania NVIDIA na przestrzeni ostatniego roku. Zrédto: www.stooq.pl

Silne wzrosty odnotowujg réwniez inne spoétki technologiczne, pomimo systematycznego redukowania bilansu
przez Fed. Zwykle takie otoczenie nie sprzyja przedsiebiorstwom, ktére sq w mtodszej fazie rozwoju. Jednak w
ostatnich miesigcach inwestorzy jakby przestali sie przejmowac kosztem kapitatu, jaki ponoszqg firmy

technologiczne.

Z drugiej strony, jestedSmy juz prawie na koricu cyklu podwyzek stopy procentowej. Wiekszos¢ analitykéw
prognozuje, ze Fed podwyzszy stope procentowq jeszcze raz o 0,25%. Natomiast w drugiej potowie roku
wyceniane sq juz pierwsze obnizki, ktére zwigzane sq ze zwalniajgcq gospodarkg USA. Pytanie, czy nie zbyt
szybko, poniewaz inflacja PCE core (wskaznik preferowany przez Fed) okazata sie ostatnio wyzsza od oczekiwari,
a cztonkowie Fedu w trakcie swoich wystgpien twierdzg, ze na luzowanie polityki monetarnej trzeba jeszcze

zaczekad.

Europa

Zgodnie z popularnym powiedzeniem ,sell in may and go away” na europejskich parkietach w maju dominowat
kolor czerwony. Niemiecki DAX stracit na wartosci 1,62%, francuski CAC40 5,24%, a wioski FTSE MIB 3,79%.
Indeks grupujgcy 50 najwiekszych europejskich firm i szeroki Eurostoxx600 znizkowaty o 3,2%. Korekta nie dziwi,

poniewaz ostatnio indeksy te wspiety sie na historyczne maksima, co wida¢ na wykresach:

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
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Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie 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 byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
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Wykres 4: Notowania Dax na przestrzeni ostatniego roku. Zrédto: www.stoog.pl
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Wuykres 5: Notowania CAC40 na przestrzeni ostatniego roku. Zrédto: www.stoog.pl

Jednak w czerwcu wzrosty wrdcity, a Dax ustanowit kolejne historyczne maksimum na poziomie 16427 pkt.
Nastroje w europejskim przemysle nie sq najlepsze. Wskaznik PMI dla strefy euro wynidst 44,8 pkt i byt
nieznacznie wyzszy od prognoz — ale nadal znaczgca ponizej 50 pkt, czyli granicy oddzielajgcej spadek od

wzrostu aktywnosci sektora produkcyjnego.
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Wuykres 6: Indeks PMI dla przemystu (Strefa Euro) od czerwca 2021. Zrédto: www.macronext.pl
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie 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 byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Nastroje w ustugach sqg lepsze. Indeks PMI dla ustug wyniést w maju 55,1 pkt i byt nieznacznie nizszy od

oczekiwar na poziomie 55,9 pkt.
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Wuykres 7: Indeks PMI dla ustug (Strefa Euro) od czerwca 2021. Zrédto: www.macronext.pl

Produkt Krajowy Brutto strefy euro zmalat w | kwartale 2023 o 0,1%, co rowniez nie napawa inwestoréw

optymizmem. Rok do roku odnotowano wzrost o 1% wobec oczekiwari na poziomie 1,2%.
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Wykres 8: Procentowa zmiana PKB s.a. r/r (Strefa Euro) od Il kwartatu 2022. Zrédto: www.macronext.pl

W Europie zwalnia réwniez wzrost cen. Odczyt inflacji konsumenckiej za maj wynioést 6,1% r/r i byt nizszy od
konsensusu prognoz na poziomie 6,3%. Inflacja bazowa HICP réwniez sprawita pozytywng niespodzianke. Spadta

w maju do poziomu 5,3% wobec oczekiwar na poziomie 5,5%.
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Wuykres 9: Inflacja bazowa HICP r/r w strefie Euro. Zrodto: www.macronext.pl

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie 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 jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdg sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Mimo to europejscy bankierzy nie sq przekonani do obnizek stopy procentowej, 0 czym wspominajg w trakcie
swoich wypowiedzi, a na posiedzeniu w potowie czerwca podniesli stope referencyjng o 0,25%. Obawiajq sie

uporczywosci inflacji bazowej, ktora dopiero pierwszy raz od kilku miesiecy sprawita pozytywng niespodzianke.
Polska

Zachowanie indekséw notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie wpisywato sie w maju w
tendencje panujqgce na gietdach europejskich. Indeks dwudziestu najwiekszych polskich spoétek stracit 1,49%, a

szeroki WIG ponad 1%. mWig40 znizkowat o 1,10%, a sWig80 o 0,71%.
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Wykres 10: Notowania WIG20 od 2021 r. Zrédto: www.stoog.pl

Wsréd sektoréw pozytywnie wyrézniaty sie indeksy WIG-Media, ktory zyskat na wartosci 5,08% oraz WIG-Gry
+4,80%. Zawiodty takie branze jak chemia i gornictwo. Odnotowaty odpowiednio spadki na poziomie -12,88% i

11,65%.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie 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 byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 11: Stopy zwrotu z indekséw sektorowych notowanych na GPW w Warszawie w maju 2023 r. Zrédto: Opracowanie wtasne na

podstawie www.gpw.pl

Pod koniec maja poznalismy kilka istotnych odczytéw makroekonomicznych dotyczqgcych polskiej gospodarki.

Produkt Krajowy Brutto zmalat w | kwartale 2023 r. 0 0,3% r/r. Kwartat do kwartatu odnotowano wzrostu o 3,8%.

Spadek pogtebita konsumpcja, ktéra obnizyta sie 0 2% r/r, po spadku 0 1,1% r/r w IV kwartale 2022 r. Negatywnie
oddziatywata réwniez zmiana zapaséw odejmujqgc 4,1% z rocznego tempa wzrostu. Pozytywnie wptynety
inwestycje i eksport netto. Jak wida¢, nastroje w polskiej gospodarce nie nalezq do najlepszych, co potwierdza

rowniez odczyt przemystowego PMI, ktéry w maju osiggnagt wartos¢ 47 pkt i byt kolejny miesiqc z rzedu ponizej

o Indeks PMI dla przemystu (Polska)
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Wykres 12: Indeks PMI dla polskiego przemystu od czerwca 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

Wraz ze spadajgcg koniunkturg i konsumpcjg maleje réwniez presja cenowa. Inflacja konsumencka w maju
wyniosta 13% wobec konsensusu prognoz na poziomie 13,2%. Mimo to nadal nie wida¢ istotnych spadkéw w

inflacji bazowej. Jest to jeden z gtéwnych powoddw, dla ktérych RPP utrzymuje stopy procentowe na

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie 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 byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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niezmienionym poziomie. Chociaz przekaz ptyngcy od prezesa NBP Adama Glapinskiego zaczyna byc co raz

bardziej gotebi — by¢ moze juz niebawem zobaczymy pierwszq obnizke.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie 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 byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Obligacje

Na rynku dtugu obserwowalismy podwyzszong zmienno$¢ notowari obligacji skarbowych. Emocje na rynkach
zwigzane byty z posiedzeniami bankéw centralnych, w tym amerykanskiego Fedu. Cztonkowie komitetu

zdecydowali sie na niepodwyzszanie stép procentowych, co byto zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.

Poruszenie na rynkach wywotaty komentarze przewodniczgcego Fedu J. Powella, ktéry wskazat, ze
dotychczasowy poziom stép moze okazac sie niewystarczajgcy do walki z inflacjg. Stowa Powella rynek odczytat
jako zapowiedz kolejnych podwyzek stép, co spowodowato wzrost rentownosci 10-letnich amerykariskich

obligacji skarbowych o 30 punktéw bazowych — do 3,81%.

Podobny ruch w gére obserwowalismy réwniez w przypadku polskich obligacji skarbowych, ktére ponownie
wrocity do okolic 6%. Tymczasem na krajowym podwoérku zauwazamy dalszy spadek inflacji. W maju jej poziom
wyniost 13,% r/r. Zgodnie z prognozami ekonomistéw ING, inflacja moze powroci¢ do wartosci jednocyfrowych
juz we wrzesniu. Moze to stanowic¢ pretekst dla RPP, aby rozpoczq¢ cykl obnizek stép procentowych. W praktyce
oznaczatoby to dogodne warunki do spadku krajowych rentownosci obligacji skarbowych, czyli wzrost wartosci
obligacji, szczegdlnie tych statokuponowych. Péki co rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych

poruszajq sie w trendzie bocznym w przedziale 5,5-8,%.
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Wykres 13: Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 3 lat. Zrodto: www.stooq.pl

Surowce

Na rynku surowcéw mielismy kontynuacje spadkéw. Gtéwny indeks surowcowy Bloomberg Commaodity Index
spadt w maju o 6,1%. Indeks w dot ciggnety gtéwnie spadki cen ropy oraz metali przemystowych ze wzgledu na

obawy o $wiatowy wzrost gospodarczy.

Uwage inwestorow zwrocity gorsze od oczekiwar dane z Chin, ktére dotyczyty produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej i bilansu handlowego. Poczgtek czerwca przyniost jednak odreagowanie. Notowania
wiekszosci surowcow odbijajg w gore. W ciggu dwdch pierwszych tygodni czerwca ceny gazu wzrosty o 50%, a

wegiel podrozat o 30%. Na wartosci zyskaty tez zboza, takie jak soja +17% czy owies +14%. Na wyraznym plusie

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie 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 byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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byty tez surowce miekkie — kakao +8,% czy kawa +5,%. W rezultacie notowania indeksu Bloomberg Commaodity
odbity sie od psychologicznego poziomu 100 dolaréw. Wazny poziom wsparcia moze zatrzymac spadki cen
surowcow, a nawet sprowokowa¢ do zmiany trendu na surowcach. Tym bardziej, ze scenariusze, ktére zaktadajq

globalng recesje, sq obecnie mato prawdopodobne.
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Wykres 14: Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatnich 3 lat. Zrédto: www.stoog.pl
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