l NG MJ Warszawa, 4 sierpnia 2023 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

Obnizka ratingu USA
Reakcja gietd umiarkowana
Rentownosci amerykanskich obligacji na najwyzszym poziomie w 2023 r.

Notowania ropy naftowej na najwyzszym poziomie od kwietnia 2023 r.

Gtownym wydarzeniem ostatnich dni na rynkach finansowych byto obnizenie oceny wiarygodnosci kredytowej
USA przez agencje Fitch - z poziomu AAA do AA+. Powodem byto oczekiwane pogorszenie kondygji fiskalnej oraz
rosnqgce zadtuzenie sektora finanséw publicznych.

W ciggu najblizszych dwoéch lat zapada prawie 50% dtugu skarbowego USA. W czasach relatywnie wysokich
stop procentowych rolowanie, czyli ,zamiana” starych obligacji na nowe, bedzie zwigzane z wysokimi kosztami.
Jednak w praktyce zmiana ratingu niewiele zmienia. Amerykariskie obligacje skarbowe nadal sq traktowane
przez inwestoréw jako ,bezpieczna przystan”, czyli miejsce, gdzie odptywa kapitat w przypadku zawirowan na
rynkach finansowych. Rating AA+ to wcigz bardzo wysoka zdolno$¢ do regulowania zobowigzan. Oznacza to, ze
z punktu widzenia inwestoréw ryzyko pozyczania pieniedzy rzgdowi USA jest minimalne.

Reakcja rynkéw finansowych na te informacje okazata sie wyjgtkowo tagodna. Gtéwne amerykanskie indeksy
przecenity sie jedynie o kilka procent i tylko nieznacznie popsuty sentyment inwestoréw. Indeks Fear and Greed,
ktory jest w strefie ,ekstremalnej chciwosci”, przeszedt do strefy ,chciwosci”. Dla poréwnania w sierpniu 2011
roku, kiedy agencja S&P pierwszy raz obnizyta rating USA, indeks grupujgcy 500 najwiekszych amerykariskich
firm S&P500 stracit prawie 7%. Tak nieznaczna przecena pokazuje site tegorocznego pozytywnego sentymentu
wokot instrumentow udziatowych. Korekty w panujgcym trendzie wzrostowym sg mozliwe i jest to naturalne
zachowanie rynkéw akgji.

Rentownosci amerykanskiego dtugu pod koniec miesigca odbity do poziomu ponad 4% w przypadku obligacji
10-letnich. Warto jednak zauwazy¢, ze w dobie spadajgcej za oceanem inflacji oraz sygnatéw schtodzenia
gospodarki rosng szanse na to, ze byta to juz ostatnia podwyzka w tym cyklu. Historycznie, po zakoriczeniu
zaciesniania polityki monetarnej, amerykariskie obligacje dobrze sobie radzity.

W Polsce rowniez Rada Polityki Pienieznej uwaza, ze kolejne podwyzki nie bedg potrzebne, a nawet nie wyklucza
obnizek kosztu pienigdza. Bytaby to bardzo dobra wiadomos¢ dla funduszy inwestujgcych w obligacje
statokuponowe. Dtug oparty o 6-miesieczny Wibor nadal cieszy sie zainteresowaniem inwestoréw ze wzgledu
na relatywnie wysokie odsetki. Taka sytuacja wspiera notowania funduszy obligacji krétkoterminowych.

Po okresie spadkow i wzglednej stabilizacji notowan zaczgt zyskiwa¢ na wartosci oraz wybit sie z trendu
spadkowego indeks cen surowcédw CRB. Wsparciem byty notowania ropy naftowej, ktére wzrosty powyzej 80%
za barytke. Miedz réwniez zyskiwata w lipcu na wartosci - pomimo probleméw gospodarczych Chin. Najblizsze
miesigce pokazq, czy to tylko korekta w trendzie spadkowym, czy zmiana sentymentu inwestoréw wokét
surowcow.

Akcje
USA

W lipcu amerykaniscy inwestorzy dyskontowali zakonczenie cyklu podwyzek stopy procentowej w USA. Byt to
juz pigty z kolei miesigc wzrostow dla indeksow S&P500 i Nasdagq. Indeksy te zyskaty odpowiednio 2,99% i 3,83%.
Przemystowy Dow Jones Industrial rowniez wzrést o 3,32% i wybit sie z trendu bocznego, ktéry trwat od listopada
2022 r.

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

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikagji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bqdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, 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 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 Komisjg Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 1: Notowania Dow Jones Industrial od sierpnia 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Gtéwnym motorem napgdowym wzrostéow na rynkach finansowych sq oczekiwania co do zakoriczenia
zaciesniania polityki monetarnej. Po lipcowej podwyzce stopa procentowa w USA jest na poziomie 5,25-5,5%.
Jest to najwyzszy poziom od 22 lat. Decyzja zapadta jednogtosnie i byta zgodna z oczekiwaniami rynku oraz
wiekszosci analitykéw. Utrzymano réwniez parametry programu redukgji obligacji skarbowych i agencyjnych,
ktore posiada Fed.
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Wuykres 2: Stopy procentowe w USA na przestrzeni 25 lat. Zrédto:

W lipcowym komunikacie po posiedzeniu wskazano, ze dodatkowe zaostrzenie polityki pienieznej moze byc¢
wiasciwe i bedzie zalezato od danych. W szczegélnosci od raportéw z rynku pracy i odczytow inflacji.
Przewodniczqgcy Fed Jerome Powell stwierdzit, ze zwolnienie tempa podwyzek (decyzja o podwyzce o0 0,25% po
pauzie w poprzednim miesigcu) jest uzasadnione tym, ze decyzje sq obarczone duzq niepewnosciq co do
efektow dotychczasowego zaciesnienia. Mimo to wiekszos¢ analitykéw rynkowych uwaza, ze kolejnej podwyzki
juz nie bedzie.

Gtowne indeksy gietdowe zyskujg na wartosci, a dolar amerykanski ostabia sie. W lipcu na parze walutowej USD
PLN zostat przebity psychologiczny poziom 4,00 PLN za USD. Wsparciem dla dalszych wzrostéow cen akcji sq
rowniez wyniki finansowe amerykanskich spétek za Il kwartat 2023 roku. Bardzo dobre raporty zaprezentowaty
gtdbwne amerykariskie banki. Zysk za akcje Bank of America wyniost 0,88 USD i pobit oczekiwania o 4 centy.
Przychody tez byty wyzsze niz prognozowano. Wells Fargo&Co réwniez pozytywnie zaskoczyt zyskiem na akcje
w wysokosci 1,25 USD. Konsensus analitykéw wynosit 1,18 USD.

To tylko kilka przyktadéw, ale pozostate branze réwniez pozytywnie zaskoczyty. Na 28 lipca 51% firm z S&P500
zaprezentowato wyniki, z czego 80% okazato sie powyzej oczekiwari w przypadku wskaznika zysk na akcje. Dla
przypomnienia: 5-letnia $rednia zaskoczert wynosi 77%, a 10-letnia 73%. Szczegéty co do sektoréow sq
przedstawione na wykresie:

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

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikagji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bqdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, 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 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 Komisjg Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 3: Procent zaskoczen zysku na akcje wéréd spotek z S&P500, ktére opublikowaty wyniki za Il kwartat 2023 na 28 lipca 2023. Zrédto:
FactSet, https://insight.factset.com/sp-500-earnings-season-update-july-28-2023

SA&P 500 Earnings Above, In-Line, Below Estimates: Q2 2023

(Source: FactSel)
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Sygnatem ostrzegawczym mogqg by¢ jednak wskazniki sentymentu rynkowego. Popularny Fear and Greed -
indeks publikowany przez CNN - wskazuje na ekstremalng chciwos¢ inwestoréw. Znajduje sie on powyzej
granicznego poziomu 75 juz od prawie miesigca. Tak wysokie poziomy, ktére utrzymywaty sie przez dtuzszy
czas, zwykle zwiastowaty nadchodzqcq korekte. Czy tak bedzie réwniez tym razem? Trudno udzieli¢
jednoznacznej odpowiedzi, gdy firmy raportujg dobre wyniki, a szczyty indekséw dopiero przed nami. Warto
jednak przytoczyc popularne powiedzenie znanego inwestora Warrena Buffeta: ,Bgdz ostrozny, gdy inni sq
chciwi, i bgdz chciwy, gdy inni sie bojg.”

Europa

Pozytywny sentyment zawitat réwniez na gtéwne parkiety Starego Kontynentu. Wida¢ to w stopach zwrotu
indekséw grupujgcych spotki z catej Europy. Eurostoxx50 zakonczyt miesigc 0,75% na plusie, a szeroki
Eurostoxx600 1,62%. Niemiecki DAX wzrdst w lipcu 0 2,27% i osiggngt nowe historyczne maksimum na poziomie
16527,30 pkt. Francuski CAC40 nie przebit kwietniowych historycznych szczytéw, ale zyskat na wartosci 1,5%.
Dobrze radzit sobie rowniez angielski FTSE100, ktory poszedt w gére o ponad 2%.
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Wuykres 4: Notowania Dax od sierpnia 2022 r.. Zrédto: W.st00¢).pl

Notowania europejskich spotek wspieraty oczekiwania inwestoréw co do ,migkkiego lgdowania” europejskiej
gospodarki. Dane o wzroscie gospodarczym Strefy Euro potwierdzity, ze sytuacja jest lepsza niz oczekiwano. W
drugim kwartale 2023 r. Produkt Krajowy Brutto Eurolandu zanotowat wzrost 0,3% kwartat do kwartatu, czyli o
0,1% lepiej, niz mowit konsensus prognoz. Warto réwniez zauwazy¢, ze sq to dodatnie odczyty po dwaéch
stabych kwartatach.

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

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikagji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bqdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, 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 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 Komisjg Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 5: Produkt Krajowy Brutto strefy euro od Il kwartatu 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Niestety sytuacja w gospodarce nie jest az tak dobra, jak sugeruje gtéwny wskaznik. Bez udziatu Irlandii, ktérej
gospodarka odnotowata zastrzyk kapitatu ze strony duzych miedzynarodowych koncernéw, wzrost bytby o
potowe nizszy. Perspektywy na drugg potowe 2023 r. sq wcigz stabe. Indeksy PMI wskazujg na dalsze
hamowanie niemieckiego przemystu. Inflacja zwalnia (wstepny odczyt za lipiec to 5,3% r/r), ale dane o inflacji
bazowej (5,5% r/r) okazaty sie¢ wyzsze o 0,1% od prognoz analitykéw. W takiej sytuacji retoryka cztonkéw
Europejskiego Banku Centralnego nadal pozostaje jastrzebia. Pani Prezes Christine Lagarde powiedziat, ze EBC
moze ponownie podnies¢ stopy procentowe, nawet jesli wstrzyma sie z tym na najblizszym posiedzeniu. Jednak
inwestorzy przyzwyczaili sie juz do takich wypowiedzi, a rynki dyskontujg nadchodzqcy koniec cyklu
zacies$niania polityki monetarnej. Wida¢ to w stopach zwrotu z gtéwnych indekséw gietdowych.

Polska

Na fali globalnego optymizmu zyskiwaty réwniez indeksy notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. WIG20 wzrost w lipcu 6,46%, a szeroki WIG prawie 7,5%. Wyjgtkowo dobrze radzity sobie $rednie
spotki. Indeks mWIG40, ktory je grupuje, zyskat na wartosci ponad 10%.
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Wuykres 6: Notowania mWIG40 od sierpnia 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

W takim otoczeniu stopa zwrotu z sWIG80 wyglgda skromnie (+1,14%). Jednak warto zauwazyg, ze od poczqgtku
roku ten indeks wzrést juz o prawie 25%.

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

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikagji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bqdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, 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 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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Wuykres 7: Notowania sWIG80 od sierpnia 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Wsrod sektoréw notowanych w Warszawie liderem wzrostu byt indeks WIG-Energia. Jego notowania wybity sie
z kilkumiesigcznej konsolidacji i wzrosty w lipcu o prawie 20%. Wigkszo$¢ tego wzrostu miata miejsce w trakcie
sesji 17 lipca (+ 14,65%).
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Wuykres 8: Notowanie WIG i sentyment inwestoréw od 2011 r. Zrédto: https://www.sii.org.pl/3438/analizy/nastroje-inwestorow.html

Gtéwnym powodem tak silnych wzrostéw byta oferta ze strony Skarbu Panstwa, ktéra dotyczyta wydzielenia
aktywow weglowych ze spotek energetycznych. Skarb Paristwa zaoferowat 849 min za PGE Goérnictwo i
Energetyka Konwencjonalna, 2,48 miliarda za udziaty ENEA Wytwarzanie i 632 min za akcje ENEA Elektrowni
Potaniec oraz 153 min za Energa Elektrownie Ostroteka.

Kolejne indeksy sektorowe, ktére mocno kontrybuowaty do wzrostéw, to WIG-Nieruchomosci (+11,89%) oraz
WIG-Motoryzacja (+11,87%). Jedyng branzg, ktéra odnotowata ujemng stope zwrotu w lipcu, byta chemia (WIG-
Chemia -2,52%). Cigzyty notowania Ciecha (-10,09%) oraz Polwaxu (-5,88%).

Niestety hossa na polskich akcjach nadal nie ma potwierdzenia we wskaznikach makroekonomicznych. Indeks
PMI dla przemystu w lipcu znowu negatywnie zaskoczyt. Wyniost 43,5 pkt, a oczekiwano odczytu na poziomie
44,5 pkt.
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Wuykres 9: Indeks PMI dla polskiego przemystu od stycznia 2021 r. Zrédto: https:/macronext.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 by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce 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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Byt to najnizszy poziom od listopada 2022 roku. Nowe zamdwienia ogétem obnizyty sie w najwiekszej skali od
listopada 2022 roku, a nowe zamoéwienia eksportowe najbardziej od maja 2020 roku. Spadek miat miejsce takze
w przypadku subindekséw biezgcej produkgji i zatrudnienia.

Jednoczesnie w rekordowym tempie spada presja kosztowa (najwiekszy spadek w historii badania) oraz presja
na wzrost cen. Pogorszenie nastrojow jest w gtéwnej mierze zwigzane z bardzo stabg kondycjg niemieckiego
przemystu. Niemcy sq gtéwnym partnerem handlowym Polski. Paradoksalnie gietda naszych zachodnich
sgsiadow réwniez radzi sobie bardzo dobrze, o czym pisalismy w czesci dotyczqcej europejskich akgji. Jak dtugo
taki dysonans pomiedzy realng gospodarkg a rynkiem finansowym bedzie jeszcze trwat, trudno powiedzie¢.

Obligacje

Gtownym wydarzeniem, ktére spowodowato sytuacje na bazowych rynkach dtugu, byta obnizka ratingu dla
USA do AA+. Pretekstem do obnizki ratingu okazaty sie obawy agencji Fitch do regulowania zobowigzan
finansowych, ktére wynikajqg z emisji obligacji rzgdowych. Rosnqce koszty dtugu sprawity, ze siegajqg one juz 20%
wszystkich wplywow, jakie rzqd otrzymuje z podatkdéw. W rezultacie rentownos¢ amerykanskich obligacji
wzrosta z 3,84% do 4,09%. Na ten moment kontynuacja wzrostu wydaje sig¢ mocno ograniczona ze wzgledu na
lokalny opor na wysokosci 4,2%. Wynika on z okolic listopadowych szczytow.

Ewentualne dalsze problemy amerykariskich bankéw mogg zmieni¢ nastawienie inwestoréw do obligacji.
Skutkowatoby to wybiciem rentownosci powyzej 4,2% i dalszym wzrostem do 5,2%. Poki co bazowy scenariusz
zaktada, ze rentownosci bedq spada¢ w oczekiwaniu na Fed, ktéry jeszcze raz podniesie stopy i tagodnie
przejdzie do ich obnizek.

Na krajowym rynku dtugu obserwujemy spadek rentownosci rzgdowych obligacji z 5,76% do 5,55%. To poktosie
zapowiedzi obnizek stép procentowych, ktére moze wystgpi¢ we wrzesniu lub pazdzierniku tego roku. Obecnie
rynek kontraktéw na stope procentowq (FRA) wycenia az 5 obnizek stép od wrzes$nia do marca 2024 roku.

Zaktady rynku o to, na jakim poziomie powinny znajdowac sie stopy procentowe, wydajq sie przesadzone i sq
w duzej mierze juz uwzglednione w cenach obligacji. Tym samym wiekszy potencjat wzrostu majg nadal
obligacje krétkoterminowe, ktérych kupon - oparty na stawce WIBOR - jest na wysokim, atrakcyjnym poziomie.
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Wykres 10: Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 3 lat. Zrodto: www.stoog.pl

Surowce

Lipiec na rynku surowcoéw uptyngt pod znakiem wzrostéw, w duzej mierze dzieki drozejgcym surowcom
miekkim. Ich cena byta skutkiem anomalii pogodowych na catym s$wiecie. Efekt cieplarniany coraz czesciej
doprowadza do gwattownych zmian pogodowych, ktérych rezultatem sqg susze, powodzie, huragany itp. O tym,
jak duzy wptyw ma to na uprawy rolnicze, moglismy sie przekona¢ w ostatnim czasie. Na ten moment sytuacja
pogodowa sie normalizuje, co przyczynia sie do spadku cen zbdz. W rezultacie zwyzka cen surowcow, jaka miata
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miejsce w okresie czerwiec-lipiec, dobiega konca. Wzrostéw trudno bedzie tez wypatrywac na rynku metali
szlachetnych. Ztoto nadal znajduje sie w korekcie spadkowej, dlatego test 1900 USD za uncje wydaje sie
prawdopodobny.
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Wykres 11: Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatnich 3 lat. Zrédto: www.stoog.pl
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