Warszawa, 30 sierpnia 2024 r.

Komentarz do sytuacji

na rynkach finansowych

Fed rozpoczyna cykl obnizek stopy procentowej
Stagnacja w europejskiej gospodarce
Bazowe rynki akcji na historycznych szczytach

Wciqz dobre perspektywy dla obligacji zmiennokuponowych

Gtéwnym wydarzeniem minionych tygodni byto rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych w
USA. Fed obnizyt koszt pienigdza o 0,50% do przedziatu 4,75-5,00%, konsensus zaktadat ciecie o
0,25%, cho¢ wyceny rynkowe sugerowaty wigkszqg obnizke. FOMC utrzymat dotychczasowe tempo
zmniejszania bilansu Fed. Na tg decyzje inwestorzy na rynku akgji i obligacji czekali od wielu miesigcy.
Poczgtkowo obnizke o 0,50% niektdrzy interpretowali jako zwiekszone ryzyko reces;ji, co odbito sie na
notowaniach instrumentéw udziatowych. Nie trwato to jednak zbyt dtugo i finalnie indeksom akgji
udato sie osiggng¢ kolejne historyczne maksima. Mozna wyciggng¢ wniosek, ze hossa na
amerykariskim rynku akcji nadal trwa.

Niepokojqgca jest stagnacja europejskiej gospodarki. Swiadczg o tym wskazniki PMI, ktére sq gorsze
od prognoz kolejny miesigc z rzedu. Najwieksze obawy dotyczq sytuacji gospodarczej w Niemczech,
a doktadnie branzy motoryzacyjnej. Inwestorzy jednak wierzq w stymulacje gospodarki przez
Europejski Bank Centralny i ignorujq te publikacje. Niemiecki Dax osiggnat we wrzesniu historyczne
maksimum.

Luzowanie polityki monetarnej na rynkach bazowych daje szanse na zmiane retoryki prowadzonej
polskg Rade Polityki Pienieznej. Wida¢ to juz w wypowiedziach prezesa NBP prof. Adama
Glapinskiego. Na finalne decyzje trzeba bedzie jednak jeszcze poczeka¢. Nasi ekonomisci oczekujg,
ze do pierwszej obnizki stop procentowych w Polsce dojdzie dopiero na przetomie li Il kwartatu 2025
r. Obecnie relatywnie wysoki WIBOR nadal moze wspiera¢ notowania obligacji krétkoterminowych,
zmiennokuponowych i funduszy w nie inwestujgcych.

Akcje
USA

Pomimo spadkéw na poczqgtku sierpnia, amerykariskie akcje zamknety miesigc na plusie. S&P500
zyskat 2,28%, przemystowy Dow Jones 1,76%, a technologiczny Nasdaq 0,65%. We wrzesniu indeks
grupujgcy 500 najwiekszych amerykanskich spoétek osiggngt nowe historyczne maksimum na
poziomie 5741,03 pkt.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznlew celach |nformacg_|ngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq vekomendacjl |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl z iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch il Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr icy nie ponoszq odp: $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie oplnle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji h. Osoby, ktére znujdq slg Wjej posladanlu powmng spruwdzlc te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r‘ P hr 1 ani p przez osobe w jakil iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wykres 1: Notowania S&P500 od wrze$nia 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Nowym ,paliwem” dla wzrostéw okazata sie obnizka stopy procentowej przez Fed na poziomie
0,50%. Konsensus zaktadat cigcie o 0,25%, cho¢ wyceny rynkowe sugerowaty wiekszg obnizke.
Decyzja nie byta jednogtosna. Przeciwko byta Michelle Bowman, ktéra postulowata ciecie o0 0,25%.
FOMC utrzymat dotychczasowe tempo zmniejszania bilansu. Najwiekszy Bank Centralny na $wiecie
pozytywnie zaskoczyt, co zostato pozytywnie przyjete. Rentownosci obligacji spadty, a wyceny akcji
zaczety rosng¢. Oprécz decyzji co do poziomu stép procentowych opublikowane zostaty réwniez
nowe projekcje makroekonomiczne uwzgledniajgce rok 2027 r. Wida¢ w nich m.in. zmiane
nastawienia cztonkéw FOMC w poréwnaniu z czerwcem br.:

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate

Percent

2024 2025 2026 2027 Longer run

Wykres 2: Poziom optymalnych stép procentowych w przysztosci dla amerykariskiej gospodarki wg cztonkéw Fed. Zrodto:
www.federalreserve.gov

Podczas konferencji prasowej prezes Fed Jerome Powell mimo gotebiej decyzji podkreslat
determinacje w realizacji podwojnego mandatu Fed. Zwrdcit uwage, ze obnizka o 0,50% nie oznacza
utrzymania takiego tempa obnizek w cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Oznacza to, ze kolejne
obnizki bedg prawdopodobnie po 0,25%. FOMC jest przekonany co do trwatosci spadku inflacji w
kierunku 2%, cho¢ walka z inflacjg nie zostata jeszcze zakoriczona. Kolejne decyzje bedq

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacg_|ngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dutgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr icy nie ponoszq odp: $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji jach. Osoby, ktére znajdg sie w jej posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit hniana ani przez iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS 59) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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podejmowane z posiedzenia na posiedzenie. Rynek pracy nie jest zrodtem podwyzszonej presji
inflacyjnej, nastgpito jego ochtodzenie po wczesniejszym przegrzaniu. Wg Powella rynek pracy
nalezy wspiera¢ zanim firmy zaczng zwalnia¢ pracownikéw, a w gospodarce nie wida¢ oznak reces;ji.
Ekonomisci ING oczekujg, ze stopy procentowe zostang dodatkowo obnizone o 150 punkow
bazowych (pb) tgcznie do lata 2025 (dwie obnizki po 25pb na dwoch ostatnich posiedzeniach
Komitetu w tym roku w listopadzie i grudniu).

W przysztos¢ pozytywnie patrzg réwniez amerykanscy inwestorzy indywidualni. Zgodnie z
badaniem sentymentu z dnia 25 wrzesnia 2024 r., 49,6% uczestnikéw sondazu oczekuje kontynuacji
rynku byka za oceanem. To istotnie powyzej Sredniej, ktéra wynosi 37,5%. ,Niedzwiedzi" jest
wyjgtkowo mato, bo jedynie 23,7%. Indeks ,strachu i chciwosci” (ang. Fear and Greed) publikowany
przez CNN, byt pod koniec wrze$nia na poziomie 67 pkt, co oznacza chciwos¢ inwestoréw. Daleko mu
jednak do ekstremalnych odczytow. Takie odczyty wskaznikéw sentymentu nie przekreslajg szans
na kontynuacje wzrostéw notowari amerykanskich akgji.

Europa

Na starym kontynencie w sierpniu dominowat kolor zielony. Eurostoxx50 wzrést o 1,70%, a
Eurostoxx600 o 1,3%. Niemiecki Dax zwyzkowat o 2,20%, a francuski CAC40 o 1,32%. We wrzesniu
gtéwne indeksy kontynuowaty droge na poétnoc. Indeks notowany we Frankfurcie nad Menem
ustanowit nawet historyczne maksimum na poziomie 19491,93 pkt.
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Wuykres 3: Notowania Dax od 2014 r. Zrodto: www.stooq.pl

Notowania francuskich, a tym bardziej niemieckich spoétek ignorujg dane makroekonomiczne
naptywajgce z europejskiej gospodarki, ktére negatywnie zaskakujg. Miesigc temu pisalismy o
indeksie PMI. Obecnie odczytow gorszych od oczekiwan jest jeszcze wiecej, co wida¢ w ponizszej
tabeli:

Wstepne PMI we wrzesniu w poréwnaniu z konsensusem i odczytami za
sierpien. [Kolor zielony oznacza wynik powyzej konsensusu, czerwony -

ponize]].

PMIw przemysle PMI w ustugach PMI composite
Pkt 1X'24 | kons | VI'24 | 1024 | kons | VIZ4 | IX'24 | kons | VII'Z4
USA 47,0 | 486 | 479 | 554 | 552 | 55,7 | 544 | 53,3 | 546

W.Brytania | 51,5 52,2 | 52,5 52,8 | 535 | 53,7 529 | 535 | 538
Strefaeuro | 44,8 | 45,7 | 458 50,5 52,3 | 529 489 | 50,5 | 51,9
Niemey 40,3 | 42,3 | 424 | 506 | 51,0 51,2 | 47,2 | 48,2 | 484
Francja 44,0 | 44,2 | 439 48,3 53,1 | 550 474 | 51,5 | 53,1

Tabela 1: Wstepne PMI we wrzeéniu w poréwnaniu z konsensusem. Zrédto: https:/ekonomiczny.ing.pl/publikacja/841040

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dutgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr icy nie ponoszq odp: Scizaichp ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji jach. Osoby, ktére znajdg sie w jej posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit p hniana ani p przez iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS 59) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Indeks PMI, czyli wskaznik opisujgcy aktualng sytuacje w gospodarce, dla przemystu wynioést we
wrzeéniu wg wstepnych danych 44,8 pkt, a dla ustug 50,5 pkt. To znacznie ponizej oczekiwan
analitykow, ktére wynosity odpowiednio 45,6 pkt i 52,1 pkt. Przemyst pozostaje w stagnacji na
rynkach europejskich (z wyjgtkiem Wielkiej Brytanii) z odczytami zaledwie 40,3 pkt. dla Niemieci 44,0
pkt. dla Francji - wyraznie ponizej granicy 50 pkt. Odczyt w przemysle naszych zachodnich sgsiadow
pogorszyt sie 4 miesigc z rzedu i byt najstabszy od roku. Utrzymuje sie nieco lepsza sytuacja w
pozostatych krajach strefy euro, wskaznik dla catej strefy 44,8pkt. jest ciggniety mocno w dét przed
dwie najwieksze gospodarki.

W ustugach pogorszenie nastrojow jest wyrazne. We Francji wyparowat optymizm w sektorze ustug
wynikajqcey z Igrzysk Olimpijskich w Paryzu, spadek o prawie 7 punkéw procentowych (z 55,0 do 48,3
pkt.) mozna uzna¢ za dramatyczny. Na tym tle pogorszenie w Niemczech jest umiarkowane.
Ostabienie koniunktury w ustugach, ktére podtrzymywaty wzrost PKB w najwiekszej gospodarce
strefy euro moze sygnalizowa¢ podwyzszone ryzyko reces;ji.

Europejski Bank Centralny widzi powyzszy problem i reaguje tngc stopy procentowe, ktére na
posiedzeniu 12 wrzesnia 2024 zostaty kolejny raz obnizone. Prezes EBC Christine Lagarde podczas
wystgpienia po ogtoszeniu decyzji zwrdcita uwage, ze ,Inflacja ksztaltuje sie zgodnie z
oczekiwaniami, natomiast koniunktura ponizej oczekiwan i bilans ryzyk dla PKB jest przechylony w
dot, ale mniej restrykcyjna polityka pieniezna powinna wspiera¢ konsumpcje i inwestycje.” Nastepne
posiedzenie EBC odbedzie sie 16-17 pazdziernika. Ekonomisci ING spodziewajq sie, ze kolejna obnizka
bedzie miata miejsce w grudniu. Moze to pozytywnie wptynagé¢ na notowania akgji, pod warunkiem,
ze inwestorzy nadal bedq wierzyg¢, ze ,Stary Kontynent” uniknie reces;ji.

Polska

Na polskiej gietdzie w sierpniu panowata znaczgca zmiennos¢, ale finalnie indeks grupujgcy 20
najwiekszych polskich firm prawie nie zmienit swojej wartosci (-0,39%). Szeroki WIG wzrost 0 0,62%,
mWIG40 o 1,20%, a sWIG80 o 0,61%. Korekta zapoczgtkowana w lipcu br. mocniej dotkneta nasz
parkiet niz rynki bazowe i w zasadzie trwa do dzisiaj, poniewaz szczyty z lipca nie zostaty pokonane,
a we wrzesniu dominujq niedzwiedzie, co wida¢ na ponizszym wuykresie.
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Wuykres 4: Notowania WIG20 od wrzeénia 2023 roku. Zrodto: www.stoog.pl

Wsréd sektoréw najwyzszg stope zwrotu odnotowat indeks WIG-Gry (+11,20%). Byt to kolejny
miesigc wzrostéw w tym segmencie. Pozytywnie wyrdzniat sie rowniez segment lekow (WIG-Leki
+5,37%). Najwieksze straty odnotowato budownictwo (WIG-Budownictwo -4,41%) i energetyka
(WIG-Energia -3,92%).

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku Slgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcyjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt zytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub mepmwdnwe w dmu |ch publlkacjl jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr icy nie ponoszq odp: Scizaichp iwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i Oile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmmme bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji h. Osoby, ktére znujdq sle w jej posmdanlu powmng sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani przez iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Przedtuzajgca sie korekta na naszych akcjach zaczyna powoli nadwyrezac cierpliwos¢ inwestorow
indywidualnych, co wida¢ w cotygodniowym badaniu prowadzonym przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych. Odsetek bykéw systematycznie spada, a niedzwiedzi rosnie.

Indeks Nastrojow Inwestorow (INI) - piec ostatnich odczytow
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Wykres 5: Indeks Nastrojow Indywidualnych - 5 ostatnich odczytéw. Kolor czerwony to odsetek pesymistéw, zielony optymistow, a szary
niezdecydowanych. Zrédto: https://www.sii.org.pl/3438/analizy/nastroje-inwestorow.html

Odczyty z 26 wrzesnia zaczynajqg znaczgco odbiegac od $rednich, ktére wynoszqg dla bykdw 44,3%,
dla niezdecydowanych 22,2%, a dla niedzwiedzi 33,5%. Moze to niepokoi¢, ale warto pamieta¢, ze
fundamenty naszej gospodarki nie przemawiajg za spadkami na rynku akcji, a sentyment
inwestoréw indywidualnych ma czesto charakter kontrarianski, wiec powrét do wzrostéow nie jest
przekreslony.

Obligacje

Wazne wydarzenia dla inwestoréw miaty miejsce na rynku dtugu. Po wakacyjnej przerwie banki
centralne rozpoczety posiedzenia na ktérym zapadaty kluczowe decyzje dla posiadaczy papieréw
dtuznych. Po pierwsze decyzjg w zakresie obnizki stop zaskoczyt rynek amerykanski Fed, ktory
zdecydowat sie na obnizke stop az o 50 pb do 4,75-5,00%. Tymczasem rynek oczekiwat obnizki 0 25
pb. Po tym ruchu pojawity sie spekulacje o nadejsciu recesji w USA. Jednak analitycy Goldman Sachs
oraz ekonomisci ING podkreslajg, ze prawdopodobienstwo nadejscia recesji jest niskie i obecnie
szacowane na ok. 20%. Niemniej w obliczu oczekiwanych kolejnych spadkach stép, rentownosci 10-
letnich amerykariskich obligacji skarbowych spadty o ok. 30 pb do 3,76%. Podobng reakcje rynku
mozna byto zaobserwowa¢ w strefie euro, gdzie rentownos$¢ 10-letnich niemieckich obligagji
skarbowych obnizyta sie o kilkadziesigt pb. do 2,12%. Ten ruch to poktosie decyzji Europejskiego
Banku Centralnego, ktéry kolejny raz obnizyt stopy o 25 pb. do 3,5%. W rezultacie spadty réwniez
rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych do 5,26%. Tto makroekonomiczne niewgtpliwie
sprzyja dalszym spadkom rentownosci (wzrostom wartosci) polskich papieréw skarbowych. Z jednej
strony jest to spadek globalnych stép procentowych oraz inflacji. Dodatkowo pogarszajgca sie
sytuacja gospodarcza w gtdwnej gospodarce Unii Europejskiej, czyli w Niemczech moze zmusi¢ bank
centralny w strefie euro do gtebszych cie¢ stép, co powinno sprzyja¢ pozytywnym trendom na rynku
dtugu.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dutgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr icy nie ponoszq odp: $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji h. Osoby, ktére znujdq jej posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r' 1 ani p przez iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS f Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Surowce

Na rynku surowcéw pojawito sie dtugo oczekiwane odreagowanie. To wynik ogtoszonego niedawno
przez Ludowy Bank Chin planu uruchomienia wielkiego pakietu stymulujgcego wzrost gospodarczy
w Pariskie Srodka. Celem tego pakietu jest zahamowanie spadku cen nieruchomodci, utatwienie
finansowanie zakupu nieruchomosci poprzez zmniejszenie wkitadu wiasnego, obnizenia
oprocentowania kredytéw oraz dokapitalizowanie bankéw celem zwiekszenia ptynnosci sektora
finansowego oraz ozywienie akcji kredytowej. Poza tym planowana jest jednorazowa dotacja na
rodzin wielodzietnych oraz dofinansowania do zakupu samochodéw celem pobudzenia konsumpcji.
W krétkim terminie ten program moze wywota¢ fale wzrostu na surowcach tym bardziej, ze
wzrostom powinien sprzyja¢ stabngcy dolar.

Natomiast w przypadku ziota, perspektywy wzrostu pozostajg nadal aktualne. Oczekiwane
luzowanie polityki monetarnej w USA, rosngcy popyt na ztoto ze strony bankéw centralnych, wzrost
napiecia geopolitycznego na swiecie zwigzane z konfliktem w Ukrainie oraz na Bliskim Wschodzie
oraz zblizajgce sie wybory prezydenckie w USA powinny sprzyja¢ dalszym wzrostom cen z6ttego
metalu.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendacji |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dutgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr icy nie ponoszq odp: Scizaichp ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (autorow) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych ji jach. Osoby, ktére znajdg sie w jej posladamu powmng sprawdzic te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit hniana ani przez iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS 59) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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