Warszawa, 28 czerwca 2024 r.

Komentarz do sytuac;ji
na rynkach finansowych

ING

Gospodarka na wolnych obrotach
Rynek byka powrdcit
Obligacje dalej z dobrymi perspektywami

W Stanach Zjednoczonych obserwujemy spowolnienie gospodarcze, bo w pierwszym kwartale
gospodarka urosta zaledwie o 1,4%, podczas gdy pod koniec 2023 byto to 3,4%. W Polsce prognozy
przekraczajgce 3% sqg utrzymywane, ale trzeba by¢ swiadomym tego, ze aktualnie wzrost
gospodarczy pochodzi gtéwnie z konsumpcji napedzanej podwyzkami ptac. Silnik inwestycyjny jest
staby i jego przyspieszenie, podobniej jak efekty naptywu srodkéw z KPO zobaczymy raczej dopiero
w przysztym roku.

Stabsza gospodarka nie przeszkadza wzrostom na gietdach. Po majowej korekcie mamy powrot do
wzrostéw w czerwcu. Nawet odsuwanie sie perspektywy obnizek stép w Stanach Zjednoczonych
nie przeszkodzito powrotowi do rynku byka i biciu kolejnych rekordéw. Niektérzy analitycy wracajq
do pojecia ,goldilock”, o ktérym pisalismy jakis czas temu, czyli idealnemu okresowi dla
inwestowania w ryzykowne aktywa, kiedy rynek pozbawiony jest gwattownych wzrostow i
spadkow, a to wspiera dalszy wzrost cen.

Inwestowanie w obligacje moze by¢ ciekawym pomystem. W Polsce zwtaszcza obligacje oparte na
zmiennym kuponie skarbowe i korporacyjne powinny dobrze zachowywac sie w obliczu skoku
inflacji, ktéra wg naszych prognoz moze dojs¢ do 4,7% pod koniec roku. W takiej perspektywie
niektérzy inwestorzy mogqg zaczqg¢ juz akumulowac polskie obligacje o dtuzszym terminie
zapadalnosci, bo szczyt rentownosci moze byc blisko, ale nie jest to dominujgcy na rynku trend.
Czynnikami, ktére mogq wspiera¢ polskie obligacje juz teraz sg wzmacniajgcy sie ztoty, oraz
potencjalny naptyw kapitatu z zagranicy po dotkliwych stratach jakie poniesli miedzynarodowi
inwestorzy na rynkach Ameryki Lacinskiej. Bardziej klarownie wyglgda potencjat funduszy opartych
na obligacjach statokuponowych z rynkéw rozwinietych, poniewaz, w przeciwienstwie do Polski,
mamy juz obnizki stop w strefie Euro, a w Stanach Zjednoczonych oczekuje sie ich nadejscia.

Akcje

USA

Znane wérdd inwestoréw powiedzenie ,Sell in May and go away” nie sprawdzito sie w tym roku na
amerykaniskiej gietdzie papieréw wartosciowych. Indeks 500 najwiekszych amerykanskich
przedsiebiorstw zyskat 4,80%, a w pierwszej potowie czerwca kontynuowat droge na poétnoc
osiggajqc historyczne maksimum na poziomie 5505,53 pkt.

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
svodkow;aklmn dysponuje odblorca Informacje zawarte w tej ikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani pomdy inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnunsowego ING Bank Slqskl SA. dobzgt nalezgtej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp i Scizaichp §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie sxkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacii. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutovu (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.
ianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub regulacje igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posmdanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS ““Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 1: Notowania S&P500 od czerwca 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Nasdaq Composite w maju wzrést o 6,88%, a w czerwcu dobra passa bykéw byta kontynuowana.
Indeks ten ustanowit historyczne maksimum na poziomie 17936,60 pkt. Jedng z przyczyn tak
dynamicznych wzrostéw byt nizszy od oczekiwar odczyt inflacji konsumenckiej. W maju ceny
wzrosty o 3,3% r/r. Szacunki byty 0 0,1% wyzsze.

TRODKDMACRONDTIL
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Wykres 2: Inflacja CPI (granatowy kolor) vs prognoza inflacji (szary kolor) w USA r/r od czerwca 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Pozytywnie zaskoczyta réwniez inflacja bazowa, ktéra wyniosta 3,4% r/r. To o 0,2% mniej niz
poprzedni odczyt i 0 0,1% mniej niz konsensus prognoz. Takie dane mogty sugerowa¢ stosunkowo
»gotebi” przekaz Rezerwy Federalnej USA po decyzji o pozostawieniu stép procentowych bez zmian
(5,25-5,50%). Jednak cztonkowie FOMC byli wstrzemiegzliwi co do ztagodzenia polityki monetarne;.
Zgodnie z wykresem kropkowym (dot-plot), ktéry przedstawia prognozy cztonkéw FED co do
przysztego poziomu optymalnych stép procentowych w USA, wiekszos¢ sktania sie tylko do jednej
obnizki kosztu pienigdza o 25pb w tym roku i czterech w 2025 r.

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
$rodkéw jakimi dysponuje odblorca Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnansowego ING Bank Slgski S.A. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp ialnosci za ich pi §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie szkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

hnianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg j igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posladanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS 0000005459)Jest nndzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wykres 3: Oczekiwania cztonkéw Fed co do przysztego poziomu stép procentowych w USA (dot-plot) z 12 czerwca 2024 r. Zrédto:

Komunikat po posiedzeniu wskazywat, ze dalsze kroki w polityce pienieznej bedq uzaleznione od
danych i pewnosci, ze inflacja trwale zmierza do celu 2%. Wedtug Przewodniczgcego Fed Jerome
Powell'a nie ma jeszcze wystarczajgcej pewnosci do rozpoczecia obnizek stop procentowych.
Przyznat on, ze presja inflacyjna spadta, ale zwrécit uwage na uporczywg inflacje w ustugach
niezwigzanych z utrzymaniem mieszkania, co moze mie¢ zwigzek z dynamikg ptac. Jak wida¢
przekaz byt umiarkowanie negatywny, ale amerykanscy inwestorzy zbytnio sie nim nie przejeli. Wg.
AAIll Investor Sentiment Survey z 19 czerwca 2024 r. 44,4% inwestoréw detalicznych oczekuje rynku
byka w ciggu najblizszych 6 miesiecy. Wskaznik Bull-Bear Spread wzrést do poziomu 21,9 p.p. -
najwyzej od 3 kwietnia. Mimo to publikowany przez CNN wskaznik strachu i chciwosci ,Fear and
Greed Index” wynosi 45 pkt (20 czerwca 2024 r.), czyli jest na neutralnym poziomie. Wyceny
amerykaniskich spotek sq wysokie, ale nie oznacza to, ze nie mogq byc jeszcze wyzsze.

Europa

W maju europejskie akcje odnotowaty umiarkowane wzrosty. Francuski CAC40 zyskat na wartosci
0,10%, brytyjski FTSE100 1,61%, a wtoski FTSE MIB 2,21%. Pozytywnie wyrézniat sie niemiecki DAX,
ktory odnotowat stope zwrotu na poziomie 3,13%. Indeks grupujgcy 50 najwiekszych europejskich
spotek rowniez wzrést o 1,27%, a szeroki Eurostoxx600 o 2,63%. Nastroje na starym kontynencie
zmienity sie po wyborach do europarlamentu. Zdecydowana wygrana skrajnie prawicowego
Zjednoczenia Narodowego, ktérego twarzq jest Marine Le Pen, doprowadzita do decyzji Prezydenta
Emmanuela Macron'a o rozwigzaniu parlamentu i wczesniejszych wyborach. Awersja do ryzyka
wzrosta wsrod inwestoréw na starym kontynencie, a gtéwne indeksy zaczety swieci¢ na czerwono.
Liderem spadkéw byt notowany w Paryzu CAC40, ktéry przecenit sie o ok 10% od majowego szczytu,
co wida¢ na ponizszym wykresie.

iniej ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnansowego ING Bank Slgski S.A. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp ialnosci za ich pi §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie szkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

hnianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg j igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posladanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS 0000005459)Jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 4: Notowania indeksu CAC40 od czerwca 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Sentymentu nie poprawita nawet decyzja Europejskiego Banku Centralnego o obnizce stép
procentowych o 0,25%. Byta ona zgodna z oczekiwaniami analitykéw, a komentarz Prezes EBC
Christine Lagarde podczas konferencji po posiedzeniu mozna byto odebra¢ jako jastrzebi. Padty w
nim sformutowania, ze bank nie wszedt jeszcze w faze wycofywania restrykcyjnej polityki pienieznej
oraz potrzeba wiecej danych do potwierdzenia $ciezki dezinflacji. Ponadto, wcigz utrzymuje sie
niepewnosc¢ co do jej przebiegu. Dlatego dalsze kroki EBC bedq uzaleznione od danych. Ostatnie dwa
tygodnie czerwca przyniosty odreagowanie wczesniejszych spadkéw m.in. za sprawg danych o
produkgji przemystowej, ktérej dynamika r/r wyniosta -3% i okazata sie stabsza od oczekiwan
analitykéw na poziomie -2% oraz o inflacji konsumenckiej, ktéra byta zgodna z oczekiwaniami.

Inflacja HICP 1ir (% ) (Strefa Euro)

Czorwies 2022 Wrzasien 2022 Grunzsen 2022 Casrwiec 2023 izesieti 2023 Grudzien 2023 Marzec 2024

< Macroi:
Wykres 5: Inflacja HICP Strefy Euro od czerwca 2022 r. (niebieski kolor) vs prognozy (szary kolor). Zrédto: www.macronext.pl

Stabsze od oczekiwan publikacje danych makroekonomicznych dajg szanse na szybszq zmiane
polityki prowadzonej przez bankieréw centralnych, dlatego sq pozytywnie odbierane przez
inwestoréw. Niepewnos¢ polityczna to jednak drugi wazny czynnik wptywajqgcy na rynki finansowe.
Wczesniejsze wybory we Francji sq zaplanowane na 30 czerwca 2024 r. i do tego czasu mozna
oczekiwa¢ podwyzszonej zmiennosci na europejskich rynkach akgji.

Polska

iniej ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez ia celéw inwestycyj sytuacji j ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnansowego ING Bank Slgski S.A. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp ialnosci za ich pi §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie szkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

hnianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg j igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posladanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS 0000005459)Jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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W potowie maja indeks 20 najwiekszych polskich firm osiggngt poziom 2600 pkt - nie widziany od
ponad 5 lat. Dobrze radzity sobie réwniez indeksy matych i érednich spotek, ktére ustanowity
historyczne maksima na poziomie 25232,13 i 6732,07 pkt odpowiednio. Sentyment znacznie
pogorszyt sie w drugiej potowie miesigca. Finalnie, WIG20 zamkngt maj 0,37% na plusie, sWIG80
1,78%, a mWIG40 4,24%. Na poczqgtku czerwca polskie akcje ulegty dalszej przecenie i WIG20
przetestowat wsparcie na poziomie 2400 pkt. Druga potowa miesigca przyniosta lepsze nastroje na
$wiatowych rynkach i polskie indeksy rowniez wrocity do wzrostow.
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Wykres 6: Notowania WIG20 od czerwca 2023 roku. Zrédto: www.stooq.pl

Wséréd sektorow w maju najwieksze wzrosty odnotowata branza energetyczna (WIG-Energia
+17,40%) oraz odziezowa (WIG-Odziez +15,33%). Liderem spadkéw byt indeks WIG-Paliwa (-4,18%)
oraz WIG-Banki (-3,88%). W czerwcu spotki paliwowe i finansowe powrdécity do wzrostéw, a gtéwne
indeksy réwniez odbity, jednak przy nizszych obrotach. Lipiec i sierpien to sezon urlopowy, wiec
mozna oczekiwa¢ dalszego spadku obrotow. Czy czeka nas marazm na wakacyjnych sesjach?
Niekoniecznie. Duzo bedzie zaleze¢ od sytuacji geopolitycznej, ktéra nadal pozostaje napieta.
Podobnie jak w Europie Zachodniej, sentyment inwestoréw na poczgtku lipca prawdopodobnie
zostanie uksztattowany przez wynik | tury wyboréw parlamentarnych we Frangji.

Obligacje

Maj na rynku dtugu uptynat pod znakiem silnej zmiennosci. Od poczqtku miesigca obserwowalismy
istotny wzrost rentownosci (spadek wartosci) 10-letnich polskich obligacji skarbowych z 5,56% do
5,81%. To miedzy innymi poktosie sytuacji na rynkach bazowych, gdzie w tym samym czasie i w
podobnej skali wrosta rentowno$¢ niemieckich bundéw z 2,46% do 2,66%. Rynek w ten sposdb
wycenia mniejszqg skale obnizek stop w strefie euro przez Europejski Bank Centralny. Poczgtkowo
sqdzono, ze bedzie seria obnizek w strefie euro, tymczasem oczekiwana inwestoréw tonujg bankierzy
centralni. Powotujq sie oni na wcigz uporczywie wysokq inflacje (w kwietniu na poziomie 2,4%)
znajdujgcq sie wcigz powyzej celu inflacyjnego 2% oraz na waqtte perspektywy gospodarcze
odbiegajgce w dot od prognoz. Tym samym ostatnia obnizka stop w strefie euro moze okaza¢ sie
ostatnig w tym roku. Oznaczatoby to presje na dalszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych w
Niemczech i tym samym réwniez negatywnie perspektywy dla polskich dtugoterminowych obligacji
skarbowych. Dodatkowo warto zauwazy¢, ze w najblizszych miesigcach oczekuje sie wzrostu inflagji,
co nie pozwali Radzie Polityki Pienieznej na obnizke stop przynajmniej do korica roku. Konsensus
rynkowy zaktada, ze obnizek stép w Polsce mozemy doswiadczyc¢ dopiero w drugiej potowie 2025 r.
W takich uwarunkowaniach makroekonomicznych trudno oczekiwa¢ spadku rentownosci polskich
obligacji skarbowych. W zwiqzku z tym bezpieczniejszg alternatywg nadal pozostajg
krotkoterminowe obligacje skarbowe oraz obligacje korporacyjne z ratingiem inwestycyjnym.

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez lednienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnansowego ING Bank Slgski S.A. dotozgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp ialnosci za ich pi §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie szkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.
hnianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg je obowigzujgce w réznych ji j Osoby, ktére znajdg sne wjej posladanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS 0000005459)Jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Surowce

Réwnie interesujgco wyglgdata sytuacja w maju na rynku surowcéw. Poczgtkowo obserwowalismy
dynamiczne wzrosty cen towaroéw, jednak koricowka miesigca przyniosta spektakularne spadki cen.
Gtéwnym winowajcq zaistniatej sytuacji byta ,doktor miedz". Ceny metalu bez wyraznego powodu
mocno zeszty w dot negatywnie testujqc historyczny poziom oporu na poziomi 10 250 USD za tone.
Sytuacja na rynku miedzi jest o tyle istotna, ze ona wskazuje jaki jest globalny popyt na surowce.
W tym przypadku mamy do czynienia z niepokojgcym sygnatem sugerujgcym zatamanie cen na
rynku surowcow. W rezultacie kolejne miesigce mogq przynies¢ kontynuacje spadku cen towaréw.

W przypadku ztota maj uptynagt pod znakiem wzrostow. W trakcie miesigca zostata przetamana
kolejna bariera psychologiczna na poziomie 2400 USD za uncje. Czes¢ inwestorow wykorzystata
historyczne maksima na ztocie do realizacji zyskow, stqd po koniec miesigca pojawita sie korekta
spadkowa. Niemniej perspektywy dla ztota pozostajg niezmienne. Stabszy dolar, oczekiwane
obnizki stop w USA oraz napiecie geopolityczne sprzyjajg wzrostom cen ztota. Eksperci Goldman
Sachs podniesli dotychczasowq prognoze dla ztota z 2300 dol. do 2700 dol. za uncje do korica roku.

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnansowego ING Bank Slgski S.A. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp ialnosci za ich pi §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie szkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

ie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg j igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posladanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS 0000005459)Jest nndzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
svodkow;nklml dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej ikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani pomdy jnej, prawnej ani p: j, ani tez oferty czy zachety dotuczqcej zakupu
bqdz spvzedazg]aklegokolwmk instrumentu ﬁnunsowego ING Bank $lgski S.A. dotozg{ nalezgtej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq b(edne lub niep w dnlu |ch Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pmcownlcg nie ponoszq dp i Scizaichp §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie slkodg powstate w wyniku y; i ikacji. O ile nie

zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.
hnianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg ji igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg SIQ wjej posmdanlu powmnu sprawdzi¢ te regulacje

i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku $lgskiego S.A (nr KRS =°\Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.




