Warszawa, 21 listopada 2023 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

ING

GPW w Warszawie zielong wyspg na rynkach akgji
Inflacja w USA pozytywnie zaskakuje
Wysoka zmienno$¢ amerykarniskich obligacji skarbowych

Spadajgce ceny surowcéw

Pazdziernik byt kolejnym miesigcem korekty na swiatowych rynkach akgcji. W takim $rodowisku
zaskakujgco dobrze radzita sobie Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. Inwestorzy
pozytywnie odebrali wyniki wyboréw parlamentarnych z 15 pazdziernika.

W pierwszej potowie listopada wzrost apetyt na ryzyko. Indeks ,Fear and Greed” jeszcze w
pazdzierniku notowany byt na poziomie 21 pkt, co oznacza ekstremalny strach u inwestoréw. Jednak
juz 21 listopada znajdowat sie on w obszarze chciwosci (63 pkt.).

Poprawa $wiatowych nastrojéw przyczynita sie do dalszych wzrostéw nad Wistq. Warszawski Indeks
Gietdowy zblizyt sie do swojego historycznego rekordu z 8 listopada 2021 roku. Umacniata sie
rowniez ztotéwka, co moze $wiadczyc¢ o tym, ze globalny kapitat lepiej postrzega polski rynek.

Notowania dtugu amerykanskiego wspierat odczyt inflacji w USA, ktéry byt lepszy od oczekiwan.
Inflacja konsumencka (CPI) pozytywnie zaskoczyta, na co rynek euforycznie zareagowat. Ceny
producentéw miesigc do miesigca spadty w pazdzierniku o 0,5%, a rok do roku wzrosty o 1,3%.
Analitycy oczekiwali wzrostu o 1,9% r/r. Ekonomisci ING nie przewidujg, aby koszt pienigdza za
oceanem wzrést - a inwestorzy zastanawiajg sie, kiedy Fed zacznie cykl obnizek stép procentowych.
Mogtoby to dodatkowo wesprze¢ notowania instrumentéw dtuznych o statym oprocentowaniu.

Wraz z stabngcq gospodarkg znizkowaty ceny surowcoéw. Spadkom towarzyszyta relatywnie wysoka
zmienno$¢. Wyjgtkiem byto ztoto, ktére wzrosto w pazdzierniku o ponad 7%. Luzniejsza polityka
monetarna to nizsze rentownosci amerykanskiego dtugu. Oznacza to, ze zétty kruszec mégtby byc
bardziej konkurencyjny dla inwestorow, ktérzy szukajq bezpiecznych przystani.

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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Po wzrostach na poczgtku minionego miesigca, w drugiej potowie pazdziernika sentyment inwestoréw za
oceanem zdecydowanie sie pogorszyt, a gtéwne indeksy akcyjne zaczety traci¢ na wartosci. Kupujacy akcje
obawiali sie eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz rekordowo wysokich stép procentowych. Finalnie
S&P500 zakoriczyt miesigc przeceng o 2,2%, technologiczny Nasdaq o 2,78%, a przemystowy Dow Jones o
1,36%.
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Wykres 1: Notowania S&P500 od listopada 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Pazdziernik byt trzecim miesigcem korekty, ktéra zaczeta sie na przetomie lipca i sierpnia. Mimo to indeks
pieciuset najwiekszych amerykariskich firm wzrést od poczgtku roku o ok. 12%, a technologiczny Nasdaq ponad
26%. Stopa zwrotu z indeksu grupujgcego spétki przemystowe Dow Jones Industrial jest zdecydowanie mniej
imponujgca, bo wynosi jedynie ok 1-2%. Za wzrosty na amerykariskiej gietdzie odpowiada jedynie wagska grupa
spotek technologicznych - stqd takie réznice w stopach zwrotu z poszczegélnych indekséw. Wyniki finansowe
spotek za Il kwartat 2023 r. powinny wspiera¢ notowania, poniewaz pozytywnie zaskakujg. Sezonowos¢ réwniez
przemawia za wzrostami, poniewaz koricéwka roku to zwykle dobry okres dla rynku akcji. Jednak czynnikiem
ryzyka pozostaje eskalacja konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie.

Ostatnia decyzja FOMC o utrzymaniu stop procentowych w USA na obecnym poziomie zostata optymistycznie
przyjeta przez inwestordw, ktérzy uwazajqg, ze koszt pienigdza osiggnat juz maksymalny poziom w obecnym
cyklu zaciesniania polityki monetarnej.

W pierwszej potowie listopada gtéwne amerykariskie indeksy zwyzkowaty. Wsparciem dla nich byty nizsze od
oczekiwari dane o inflacji konsumenckiej w pazdzierniku (3,2% r/r vs. 3,3% konsensus prognoz) oraz
paradoksalnie stabsze od oczekiwan publikacje pozostatych danych makroekonomicznych. Indeks ISM dla ustug
w pazdzierniku wyniost 51,8 pkt wobec prognoz na poziomie 53 pkt. Stopa bezrobocia wyniosta 3,9% i byta
zblizona do oczekiwar na poziomie 3,8%. Dane o zmianie zatrudnienia byty jednak najstabsze od dwaéch lat. W
sektorze pozarolniczym przybyto jedynie 150 tys. wakatéw, a w prywatnym 99 tys. Analitycy spodziewali sie
wzrostéw na poziomie odpowiednio 180 tys. i 150 tys.

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym ( tys. ) (USA)
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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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Wykres 2: Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA od listopada 2021. Zrédto: ww.macronext.pl

Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym ( tys. ) (USA)
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Wuykres 3: Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym w USA od listopada 2021. Zrédto: ww.macronext.pl
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Dane te pokazujq, ze presja inflacyjna ustepuje i stopniowo roztadowuje sie napiecie na rynku pracy. Uczestnicy
rynku odbierajq to jako argument za szybszq obnizkg stopy procentowej. Niestety stabngca gospodarka moze
rowniez w przysztosci wptyngc¢ na wyniki finansowe spoétek notowanych na Wall Street. Jednak wyniki finansowe
za Il kwartat 2023 r. o tym nie $wiadczg, a inwestorzy przyjmujg je optymistycznie.

Europa

Pazdziernik przynidst korekte rowniez na gtéwnych europejskich parkietach. Niemiecki DAX przecenit sie 0 3,75%,
francuski CAC40 o 3,5%, a brytyjski FTSE100 o 3,76%. Gtéwny indeks naszych niemieckich sgsiadéw oraz jego
paryski odpowiednik znizkowaty do poziomow, ktérych nie widzielismy od ponad pot roku.

"DAX - 1 rok 21 Lis 2823 9:55 CET (C)Stooq
— T T T T T T T T T T T 716500

leoea

15560

15008

14560

14000

"Gru Sty Tut  War  Kwi  Maj  Cze  Iin  Sie Wz Paz  Iis
https://stooq.pl/ Interwal Dzienny

Wuykres 4: Notowania Dax od listopada 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl
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Wuykres 5: Notowania CAC40 od listopada 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

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.



http://www.stooq.pl/
http://www.stooq.pl/

Warszawa, 21 listopada 2023 r.

ING &

Indeks grupujgcy 50 najwiekszych europejskich firm Eurostoxx50 stracit na wartosci prawie 3%, a szeroki
Eurostoxx600 prawie 4%. Poczqtek listopada przynidst poprawe sentymentu inwestoréw, wzrost apetytu na
ryzyko, a co za tym idzie - odbicie cen akgji. Wsparciem byty tez wstepne dane o inflacji, ktéra okazata sie nizsza
od oczekiwan. Wskaznik cen konsumentéw wyniést w pazdzierniku 2,9% r/r, a konsensus prognoz analitykéw
wynosit 3,1%.

Inflacja HICP r/r ( % ) (Strefa Euro)
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<@ macro
Wykres 6: Inflacja CPl w Niemczech od pazdziernika 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

W przypadku cen producentéw mamy juz do czynienia z deflacjg. Wrzesniowy odczyt na poziomie -12,4% r/r
byt jednym z najnizszych odczytéw na przestrzeni ostatnich dwudziestu lat.

Inflacja PP rir ( % ) (Strefa Euro)
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Wuykres 7: Inflacja PPl w Niemczech od pazdziernika 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

W poprzednich okresach 2009, 2015, 2021 stopy procentowe byty juz obnizane albo znajdowaty sie na zerowym
poziomie (2021 rok). Jednak inflacja konsumencka nie byta tak uporczywa i wysoka. Dlatego Europejski Bank
Centralny nawet nie wspomina o rozpoczeciu cyklu rozluzniania polityki monetarnej. Wysoki koszt pienigdza
pozostanie w Europie prawdopodobnie przez dtuzszy czas. Pytanie, jak w takim srodowisku poradzq sobie firmy,
ktorych koszt finansowania znaczgco wzrdst w ostatnich latach.

Menadzerowie nie patrzg w przyszto$¢ zbyt optymistycznie. Swiadczq o tym wskazniki wyprzedzajgce PMI dla
ustug i przemystu. Pierwszy z nich w pazdzierniku wyniost 47,8 pkt. Oznacza to spadek aktywnosci sektora
ustugowego w stosunku do miesigca poprzedniego. Drugi z nich pozytywnie zaskoczyt (43,1 pkt vs. 43 konsensus
prognoz), ale nadal jego wartos¢ jest ponizej 50 pkt - poziomu, ktéry rozgranicza spadek od wzrostu aktywnosci
sektora produkcyjnego.

Rynki pozytywnie odbierajq takie dane, poniewaz dajg one szanse na szybsze rozpoczecie cyklu obnizek stép
procentowych w strefie euro. Jednak czynnikiem ryzyka jest wptyw spowolnienia gospodarczego na wyniki
finansowe spodtek. Inwestorzy z pewnoscig nie przyjeliby optymistycznie ich znaczqcego pogorszenia.

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 Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Polska

Wuyjgtkowo dobrze na tle rynkéow bazowych wypadta Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W
pazdzierniku WIG20 wzrést o0 12,22%, a szeroki WIG o 9,46%. Mate i Srednie spotki rowniez zakonczyty tydzien
na plusie. sWIG80 zyskat 0,85%, a mWIG40 4,68%.
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Wuykres 6: Notowania WIG20 od listopada 2022 r. Zrédto: www.stooq.pl

Tak imponujgce wzrosty spotek o najwiekszej kapitalizacji to m.in. reakcja inwestoréw na wyniki wyboréw
parlamentarnych z 15 pazdziernika. Ich wynik byt dyskontowany juz od poczgtku miesigca. Warto réwniez
zwrdci¢ uwage na istotny wzrost obrotéw. W powyborczy poniedziatek wyniosty one na catym rynku blisko 3,3
mld zt. Jest to jeden z najlepszych wynikéw w historii GPW w Warszawie.

W catym pazdzierniku $redni dzienny wolumen kupna i sprzedazy wynidst 1,34 mld zt. To najwiecej w tym roku.
Wyzsze poziomy byty notowane ponad rok temu, w marcu 2022 r., kiedy to nasz rynek byt pod wptywem wojny
w Ukrainie. Kupujqcy akcje liczq na szybsze odblokowanie $rodkéw z KPO oraz na zmniejszenie requlacji w
spotkach powigzanych ze Skarbem Panstwa.

Wsrod sektorow pozytywnie wyroézniaty sie banki. Ich indeks zyskat w pazdzierniku na wartosci ponad 25% i
wspigt sie na poziomy, ktérych nie widzielismy od kilku lat.
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Wuykres 6: Notowania WIG - Banki od listopada 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Wsparciem dla akgcji spotek z sektora finansowego byta rowniez listopadowa decyzja Rady Polityki Pienieznej ,
aby pozostawi¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Rynek oczekiwat kolejnej obnizki o 0,25%. W
trakcie sesji, po publikacji decyzji, indeks WIG-Banki zaczat zyskiwa¢ na wartosci.

Czy ta dobra passa ma szanse utrzymac sie w kolejnych miesigcach? Bedzie to zalezato od nastrojow na
$wiatowych rynkach. Wzrosty na Ksigzecej przy spadajgcych rynkach bazowych to raczej wyjgtek. Obecnie
powigzania gospodarcze i uzaleznienie koniunktury na GPW w Warszawie od $wiatowych rynkéw sg na tyle
istotne, ze bez apetytu na ryzyko na catym swiecie ciezko bedzie o kolejng fale wzrostow.

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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Obligacje

Na rynku dtugu obowigzuje okres podwyzszonej zmiennosci. Kilka tygodni temu rentownosci 10-letnich
amerykariskich obligacji skarbowych podeszty pod okolice 5%. Ten poziom w przesztosci skutecznie blokowat
dalsze wzrosty notowan. Tym razem byto podobnie. Negatywny test poziomu oporu sprowadzit rynek o blisko
50 punktéw bazowych nizej. Zmiennos¢ jest wiec bardzo wysoka.

Przyczyng tego stanu rzeczy jest nie tylko wazny techniczny opér. Powodem jest takze makroekonomia, a
doktadniej poziom inflacji, ktéry spadt juz do 3,2% - znajduje sie wiec juz w okolicach sprzed pandemii. Ten
zaskakujqco niski odczyt moze powstrzymac Fed przed kolejnymi podwyzkami stop procentowych. Rynek dtugu
pozytywnie zareagowat na te informacje.

Rentownos¢ obligacji skarbowych znajduje sie juz na poziomie 4,51%. Na wykresie zauwazamy, ze rentownosci
opierajq sie na linii trendu wzrostowego. Jesli sie przetamie, musimy liczy¢ sie z dalszym spadkiem rentownosci
do 4,25%. Finalnie pozytywnie przetozy sie to na wycene amerykanskich obligacji.
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Wuykres 7: Rentowno$¢ amerykariskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stooq.pl

Mocna korekta rentownosci amerykanskich obligacji moze mie¢ réwniez pozytywny wplyw na wycene
krajowych skarbowych papieréw dtuznych. Za takim scenariuszem réwniez przemawia otoczenie gospodarcze,
poniewaz w ostatnich miesigcach inflacja jest na coraz nizszym poziomie. Ostatni odczyt za pazdziernik wykazat
inflacje na poziomie 6,6%.

Silny dezinflacyjny trend, ktéry obserwujemy, moze sktania¢ Rade Polityki Pienieznej, aby stopy procentowe
pozostawi¢ na niezmienionym poziomie. Wedtug ekonomistéw ING obecny poziom stép 5,75% moze pozosta¢
nawet do konca 2024 roku. Oznacza to, ze poziom stawki WIBOR, na ktérej oparty jest kupon obligagji
zmiennokuponowych, pozostaje na bardzo atrakcyjnym poziomie. W praktyce oznacza¢ to moze bardzo dobry
okres na rynku dtugu, poniewaz wysokie oprocentowanie kuponéw to istotny wabik dla inwestoréw.

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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Wykres 9: Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stoog.pl

Surowce

Na rynku surowcéw réwniez panowata duza zmiennos¢. Ostatnie tygodnie na globalnych rynkach
towarowych uptynety pod znakiem spadku cen surowcow. Przecenie ulegty m.in.:

+ surowce miekkie, w tym bawetna -7,7%,

+ zboza, w tym owies -6,8%, soja -5,8% i kukurydza -3,5%,

 surowce energetyczne: wegiel -17,1%, gaz -12,2% i ropa -9,4%.

W rezultacie kolejny raz z rzedu gtéwny indeks surowcoéw testowat poziom 102 dolaréw. W najblizszych
tygodniach sytuacja jednak moze sie zmienic¢. Powodem jest amerykanski dolar, ktéry ulegt silnej przecenie.
Byt to skutek dobrych informacji o inflacji, ktéra spadta w USA do poziomu 3,2% i zblizyta sie do poziomu
sprzed pandemii. Taka sytuacja moze sugerowac, ze cykl podwyzek stop procentowych w USA sie zakonczy.
Oznaczatoby to, ze kurs dolara moze sie ostabiac.

W praktyce rynek surowcéw moze miec¢ przed sobg dobre perspektywy. Jesli réownie szybko poprawi sie sita
nabywcza konsumentow, wzro$nie popyt na surowce.
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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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