Katowice, 9 sierpnia 2022 r.

Komentarz do sytuacji

na rynkach finansowych

Makroekonomia

W lipcu po raz kolejny gtéwnymi tematami rynkowych analiz byty perspektywy globalnego i lokalnego
spowolnienia gospodarczego oraz wcigz wysoki poziom inflacji.

W Il kwartale 2022 roku PKB w Stanach Zjednoczonych spadt o 0,9% pa, co w potgczeniu ze spadkiem o 1,6%
w | kwartale oznacza tak zwang techniczng recesje. Rynki kapitatowe szukajqg teraz dowodéw na to, czy jest to
tylko chwilowe ostabienie gospodarcze, czy oznaka powazniejszych probleméw amerykariskiej gospodarki.

Wskaznikiem, ktéry obserwujemy w tym kontekscie, jest poziom bezrobocia. Jego wzrost mogtby oznacza¢
ryzyko powaznej recesji w USA, a to mogtoby wptynqc na koniunkture ogoélnoswiatowq. Tymczasem
bezrobocie w USA jest na historycznie niskim poziomie 3,6%. Pigtkowe dane mowigce o 528 tys. nowych
miejsc pracy byty znacznie lepsze od oczekiwari na poziomie 250 tys. Jednoczesnie wskaznik koniunktury ISM
Manufacturing, ktéry mowi o perspektywach amerykariskiego przemystu, za lipiec osiagnagt poziom 52,8. Jest
wiec nieco mniejszy niz w poprzednim miesigcu (53,0), ale wyraznie powyzej Sredniej oczekiwan rynkowych
(52,0). Nieznacznie spadt tez wskaznik przemystowego PMI - do 52,2 z 52,7 (wskazanie powyzej 50 oznacza
ozywienie gospodarcze).

Sprzeczne dane przychodzqg z amerykariskiego sektora ustug, gdzie wskaznik ISM pokazuje poprawe
koniunktury z 55,3 w czerwcu do 56,7 w lipcu, a PMI spadek z 52,3 do 47,7 w lipcu. Mozna to interpretowa¢
jako zapowiedz tagodnej recesji w Stanach Zjednoczonych.

Informacje te podtrzymujq faze rynku okreslong jako risk on, ktéra zostata wzmocniona po podwyzce stép
procentowych przez Fed o 0,75%. Komunikat po podwyzce sugerowat, ze mimo iz cykl podwyzek bedzie
jeszcze kontynuowanuy, to zbliza sig ku koricowi (wg prognozy ING bedzie to IV kwartat 2022 r.). To
optymistyczna wiadomos¢ dla uczestnikéw rynku - stqd dalsze zwyzki cen zaréwno akgji, jak i obligacji.
Moéwigc inaczej, od kilku tygodni obserwujemy wzrosty cen, ale trudno ocenic, jak dtugo to potrwa w obliczu
wielu zagrozen ekonomicznych i geopolitycznych.

W strefie euro spodziewamy sie réwniez tagodnej recesji. Sygnalizuje jg wskaznik PMI, ktéry spadt w lipcu z
poziomu 52,1 do 49,8. Niewiadomg pozostaje sytuacja zwigzana z ograniczeniami w dostawie gazu w czasie
zimy, na co juz teraz szykuje sie Komisja Europejska.

Tymczasem w Polsce ryzyko silnego wyhamowania gospodarki jest duze. PMI juz trzeci miesigc z rzedu jest
ponizej neutralnego progu 50 punktow i spadt z 44,4 do 42,1. Jest to najnizszy odczyt od maja 2020 roku.
Ostabienie gospodarki oznacza m.in. perspektywe pogorszenia dochodéw podatkowych i sytuacji budzetu
panstwowego. Wg ekonomistéw ING deficyt sektora finanséw publicznych moze w tym roku wynosi¢ ponad
4% PKB. Tutaj pojawia sie pytanie, jak wptynie to na polityke fiskalng, czyli ilos¢ pienigdza wlewang do
gospodarki (np. na doptaty do wegla i energetyki, polityke socjalng, tarcze antyinflacyjna). Polityka ta jest dzis
czynnikiem proinflacyjnym, dziatajgcym przeciwstawnie do podwyzek stép procentowych wprowadzanych
przez Rade Polityki Pienieznej. Perspektywa roku wyborczego takze budzi obawy o to, ze luzna polityka fiskalna
bedzie kontynuowana.

Inflacja osiggneta swéj lokalny szczyt na poziomie 15,5%, ale po wakacyjnym oddechu moze dalej rosngc.
Powod? Prawdopodobne podwyzki cen energii i surowcéw energetycznych, ktore przektadajqg sie na ceny w
catej gospodarce.

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 publikacji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bgdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank $laski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich pr iwosc i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikadji. 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 obowigzujqce 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 byc¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slaskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Dzi$ wiele wskazuje na ostabienie jastrzebiej retoryki RPP. Pojawiajq sie tez sygnaty zapowiadajgce koniec
cyklu podwyzek stop procentowych. Jednak niezmiennie w naszym bazowym scenariuszu widzimy
perspektywe dojscia stop procentowych w okolice 8-8,5%, co moze miec istotny wptyw na zmiennos¢
polskiego rynku obligacji. Przedstawiona ponizej prognoza inflacji stworzona przez analitykéw NBP mocno
uzalezniona jest od podejscia rzqdu do tarczy inflacyjnej, ktéra prawdopodobnie zostanie przedtuzona w 2023
roku. Takie dziatanie rozciggnie w czasie okres wysokiej inflacji.

Projekcja inflacji NBP
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Akcje

Lipiec przyniést poprawe nastrojoéw i zdecydowane odbicie wiekszosci indekséw gietdowych. Gtéwnym
powodem byt komunikat po decyzji Rezerwy Federalnej USA o podniesieniu stdp procentowych o 0,75%.
Komunikat zostat gotebio odebrany przez inwestoréw. Liderem wzrostéw byty akcje amerykariskie, ale
dodatnie stopy zwrotu odnotowaty tez parkiety europejskie. Polskie akcje, w $lad za zagranicznymi,
réwniez drozaty.

Pierwszy miesigc wakacji nie dat zbytnio odpoczqc¢ inwestorom za oceanem. 13 lipca 2022 roku opublikowany
zostat kolejny, rekordowy odczyt inflacji w USA. W czerwcu ceny wzrosty $rednio 0 9,1% r/r, co wywotato
wzrost awersji do ryzyka w obawie przed nadmiernym zaciesnianiem polityki monetarnej przez Fed. W reakcji
na te wydarzenia indeks S&P500 znizkowat w okolice poziomu 3750 pkt., a technologiczny Nasdaq zblizyt sie
do psychologicznego poziomu 11 000 pkt. Inwestorzy zaczeli dyskontowac mozliwos¢ podwyzki stép
procentowych o 100 punktéw bazowych. Znaczqgco wzrosto rowniez ryzyko recesji w najwiekszej gospodarce
$wiata, ze wzgledu na publikacje wskaznikéw wyprzedzajgcych, ktére nie spetnity oczekiwan ekonomistow.
Finalnie gospodarka USA odnotowata drugi z rzedu kwartalny spadek Produktu Krajowego Brutto 0 0,90% k/k i
znalazta sie w technicznej recesji. Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe zgodnie z oczekiwaniami o
75 punktéw bazowych, co zostato pozytywnie odebrane przez rynki finansowe.

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 publikacji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bgdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank $laski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich pr iwosc i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikadji. 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 obowigzujqce 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 byc¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slaskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.macronext.pl

Indeks 500 najwiekszych amerykanskich firm wzrést w lipcu o ok. 8%, technologiczny Nasdaq o ok. 11%, a
przemystowy Dow Jones o ok. 6%. Najwieksza dynamika tych wzrostéw miata miejsce pod koniec miesigca.

S&P500

4200
4100
4000
3900
3800
3700
3600

30.06.2022
02.07.2022
04.07.2022
06.07.2022
08.07.2022
10.07.2022
12.07.2022
14.07.2022
16.07.2022
18.07.2022
20.07.2022
22.07.2022
24.07.2022
26.07.2022
28.07.2022
30.07.2022
01.08.2022
03.08.2022

Dow Jones Industrial Average

33500
33000
32500
32000
31500
31000
30500
30000
29500

13000
12500
12000
11500
11000
10500
10000

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Macrobond.
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wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slaskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wtedy tez znaczqco poprawit sie sentyment inwestorow, ktérych nie przestraszyty nawet gorsze od prognoz
dane makroekonomiczne. Mozna powiedzie, ze ,zte dane o gospodarce staty sie dobrymi wiadomosciami dla
rynku kapitatowego”, poniewaz obnizaty prawdopodobieristwo kolejnych podwyzek stop procentowych w
USA, a w dtuzszym terminie zaczeto wycenia¢ nawet obnizki.

Wskazniki ISM dla ustug i przemystu oraz dane z rynku pracy nie rozczarowaty. Prawdopodobnie wtasnie na te
ostatnie Fed bedzie zwracat szczegoélng uwage, co w swoim przemaoéwieniu mocno zaznaczyt Przewodniczgey
Rezerwy Federalnej Jerome Powell. Co moze to oznacza¢ dla Wall Street? Podwyzszona zmiennosc¢ na gietdzie
moze wystepowac w dniach publikacji danych: o stopie bezrobocia, liczbie ztozonych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych oraz zmianie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym.

Lipiec to réwniez miesigc publikacji wynikow za Il kwartat 2022 roku. Wiele spétek opublikowato juz
sprawozdania finansowe, a skala pozytywnych zaskoczen okazata si¢ symboliczna. Zagregowane dane
dotyczqce przychodow pobity prognozy o 2%, a zyskownosci 4%. Pierwsze negatywne ostrzezenia pojawity sie
od takich spotek jak Walmart i Target, ktére mierzq sie z wysokimi kosztami i przepetnionymi magazynami.
Negatywnie zaskoczyty réwniez wyniki opublikowane przez Microsoft. Z kolei sektor energetyczny cieszy sie
dobrg passa.

W najblizszych miesigcach szanse na poprawe koniunktury sg nieznaczne. Sytuacja amerykanskiego
konsumenta pogarsza sie, co przedstawia indeks zaufania konsumentéw Conference Board oraz raport
Uniwersytetu w Michigan - a to moze miec przetozenie na zyskownos¢ amerykanskich firm. Nie pozostanie to
bez wptywu na wyceny akgji.

Indeks zaufania konsumentow -
Conference Board
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.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 obowigzujqce 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 byc¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slaskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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W pierwszych dniach sierpnia na rynek powrocity obawy dotyczqce ryzyka geopolitycznego zwigzanego z
wizytq Przewodniczqcej Izby Reprezentantéw Nancy Pelosi na Tajwanie. Jest to precedens, ktéry nie miat
miejsca przez ostatnie 25 lat. Rzqd chinski zaraz po przylocie zapowiedziat przeprowadzenie manewréw
wojskowych blisko Tajwanu od 4 do 7 sierpnia. Niepewnos¢ wokét tej sytuacji spowodowata korekte lipcowych
wzrostow na ryzykownych aktywach, w szczegolnosci na surowcach.

Akcje europejskie w lipcu rowniez zwyzkowaty. Indeks 50 najwiekszych spétek z Europy, podobnie jak szeroki
Eurostoxx600, wzrést o prawie 8%. Wérdéd indeksoéw krajowych nizszy wzrost - o0 ok 3,70% - zanotowat
niemiecki DAX. Przyczyn mozna szuka¢ w uzaleznieniu niemieckiej gospodarki od rosyjskiego gazu, do ktérego
dostep zostat znacznie ograniczony. Remont turbin rurociggu Nord Stream 1 trwat do 21 lipca 2022, co
wprowadzato duzg niepewnos¢ na rynku, czy dostawy bedg kontynuowane. Finalnie Gazprom wznowit
dostawy do Europy, przy czesciowym wykorzystaniu przepustowosci, ale sytuacja ta pokazuje, w jaki sposéb
strona rosyjska moze reagowac na naktadane na nig sankcje zwigzane z wojng prowadzong w Ukrainie.

Sezon grzewczy dopiero przed nami, a odciecie od dostaw gazu negatywnie wptynetoby na wzrost
gospodarczy catej Europy. Jest to jeden z gtéwnych powodéw, dla ktérych prawdopodobienstwo recesji w
Europie jest wyzsze niz za oceanem. Kryzys energetyczny moze dodatkowo podbijac¢ inflacje, ktéra i tak jest
najwyzsza na Starym Kontynencie od wielu lat. Na wysoki wzrost cen zareagowat Europejski Bank Centralny,
ktory podwyzszyt stopy procentowe pierwszy raz od lipca 2011 roku o 50 punktow bazowych. Byto to
zaskoczeniem dla ekonomistéw, ale nie zostato negatywnie odebrane przez rynki kapitatowe.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Macrobond.

Nastroje na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie byty odbiciem swiatowego sentymentu. Jednak w
przeciwienstwie do rynku amerykariskiego WIG i WIG20 ustanowity w potowie miesigca kolejne lokalne
minima na poziomie 51060,69 i 1601,32 pkt.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu Macrobond.

Druga potowa lipca charakteryzowata sie lepszym sentymentem - w $lad za globalnym wzrostem apetytu na
ryzyko i odbiciem gtéwnych indekséw. WIG wzrést w lipcu o 2,68%, a WIG20 o 1,48%. Srednie spotki podrozaty
o0 ok. 2,00%, a indeks sWIG80 w zasadzie nie zmienit swojej wartosci.

Wsréd najwiekszych waznym wydarzeniem byto przejecie przez PKN Orlen grupy Lotos oraz PGNIG. 29 lipca
akcje grupy Lotos przestaty by¢ notowane na GPW. Jej udziatowcy dostang za kazdy walor 1,075 nowych akgji
Orlenu. W przypadku PGNIG zostat ustalony parytet wymiany w wysokosci 0,0925 akcji z nowej emisji PKN
Orlen za kazdy walor spoétki gazowej. Wniosek o zawieszenie nie zostat jeszcze ztozony, ale przejecie powinno
zostac sfinalizowane jeszcze w tym roku. Fuzja ta tgczy sie rowniez z przetasowaniem indeksu WIG20. 3
sierpnia grupe Lotos zastgpig Kety. W WIG30 miejsce spotki paliwowej zastgpi Budimex.

W najblizszym okresie krajowy parkiet bedzie prawdopodobnie podgzat za nastrojami na $wiatowych rynkach.
Dodatkowymi czynnikami wptywajgcymi na GPW bedg dziatania wojenne prowadzone za naszg wschodnig
granicqg oraz nastroje konsumentow i przedsiebiorcow, ktére stopniowo ulegajg pogorszeniu. Pewnym
wsparciem dla polskich indekséw mogtoby by¢ uruchomienie srodkéw europejskich z KPO, ale nie znamy
jeszcze konkretnych informacji.

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 publikacji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bgdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank $laski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich pr iwosc i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikadji. 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 obowigzujqce 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 byc¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slaskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Obligacje

Lipiec na rynku dtugu uptyngt pod znakiem silnych wahar rentownosci. Jest to poktosie wypowiedzi prof.
Adama Glapiriskiego o tagodnym podejéciu do kolejnych podwyzek stép w Polsce.

Zaskakujgca dla rynku wypowiedz prezesa RPP w sprawie dalszego zaciesniania polityki monetarnej miata
silny wydzwiek na polskim rynku dtugu. Zapowiedz tylko jednej, kosmetycznej podwyzki stép o 25 pb,
spowodowata silny spadek rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych do 5,54%. Jestesmy jednak
daleko od opanowania inflacji, Jesieniq i na poczgtku 2023 roku oczekiwany jest dalszy wzrost cen energii.
Ponadto utrzymuje sie presja ptacowa, co rodzi ryzyko dalszego wzrostu inflacji w IV kwartale 2022 r. i |
kwartale 2023 r. W praktyce moze to oznacza¢ koniecznos¢ podwyzek stop do wyzszych poziomow, niz
oczekuje tego rynek. Tym samym po wakacjach mozliwy jest powrét do wzrostu rentownosci polskich
statokuponowych obligacji skarbowych.

Rentowno$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatni rok
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.stoog.pl

Rentownos¢ obligacji zmiennokuponowych podgza za WIBOREM 6M. W ostatnich dniach po okresie wzrostu
ustabilizowat si¢ on na poziomie ok. 7,3%. Na WIBORZE 6M najczesciej oparte sq takze kupony obligagji
korporacyjnych, ktére dodajg do tego poziomu jeszcze premie za ryzyko, specyficzng dla danego emitenta.
Wszystko to sprawia, ze rentownosci portfeli grupy funduszy opartych gtéwnie na obligacjach
zmiennokuponowych oraz korporacyjnych przekraczajg ten poziom. Ze wzgledu na konstrukcje sq tez bardziej
odporne na zmiany rentownosci obligacji statokuponowych.

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 publikacji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bgdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank $laski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich pr iwosc i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikadji. 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 obowigzujqce 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 byc¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slaskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu Macrobond.

Surowce

W przypadku surowcéw mieliémy do czynienia z kontynuacjg korekty cen i odbiciem pod koniec miesigca.

Ropa naftowa potaniata do 97 dolaréw (+31% w 2022 roku). Ztoto stracito na wartosci i kosztowato 1,763
dolaréw za uncje (-4%). Cena drugiego metalu szlachetnego - srebra - praktycznie nie zmienita notowar,
taniejgc nieznacznie do 20,2 USD za uncje (-14%). Miedz znizkowata do 3,6 dolaréw za funt (-20%). Korekta cen
surowcow to wynik obaw o pogorszenie globalnej koniunktury gospodarczej i zwigzany z tym spadek popytu
na surowce. Jesli zrealizuje sie scenariusz spadku tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie, to powrét do
wzrostu cen surowcéw moze byc¢ mniej prawdopodobny. Z drugiej strony jesien i zima mogg by¢ okresem
powrotu do wysokich cen surowcdw energetycznych, zwtaszcza w obliczu ograniczenia podazy przez Rosje.
Oznacza to koniecznos¢ importowania drozszego gazu i ropy z innych zrédet. Jednoczesnie producenci ropy -
np. Arabia Saudyjska - sygnalizujg problemy z szybkim zwigkszeniem podazy surowcow.

Indeks cen surowcéw CRB Commodity Index - ostatni rok
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