Warszawa, 21 marzec 2024 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

W styczniu Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przedstawit prognozy na 2024 rok. Méwity one o wzroscie
globalnego PKB na poziomie 3,1%, czyli tyle samo co w ubiegtym roku. MFW prognozuje wzrost we wszystkich
duzych gospodarkach swiatowych. Opinie ekonomistéw ING sq podobne - przewidujg oni wzrost na poziomie
2,1% dla Stanéw Zjednoczonych i 0,4% dla strefy euro. Poziom ten wydaje sie niski, ale jeszcze kilka miesiecy
temu martwiliémy sie ryzykiem recesji. Sredniq $wiatowq prognoz podnoszq gospodarki rozwijajgce sie oraz
Polska, ktéra ma szanse byc¢ liderem europejskim ze wzrostem 3%.

ING

Gospodarka swiatowa oczekuje tagodnych wzrostéw

Obnizki stop procentowych odsuwajq sie w czasie

Dobre wskazniki gospodarcze, przy ogélnie hamujqcej, ale jednak wcigz zbyt wysokiej jak na oczekiwania Fed
inflacji, odsuwajq perspektywe obnizek stép procentowych - chociaz Fed w komunikacie po marcowym
posiedzeniu podtrzymat prognoze trzech cie¢. Decyzje poznamy najprawdopodobniej w czerwcu.

W Polsce, w lutym zanotowalismy inflacje na poziomie 2,8% - zbliza sie wiec do celu NBP. Powszechny poglgd
na rynku mowi o jej odbiciu, zwtaszcza jako reakeji na podnoszenie cen regulowanych - stawki VAT na zywnos¢
i cen energii. Nie bez znaczenia jest tez wysoka dynamika ptac. W takim otoczeniu spodziewamy sie utrzymania
stop procentowych na niezmienionym poziomie, cho¢ niektérzy analitycy prognozujg obnizki pod koniec roku.

Czy mamy faze ,Goldilock” na rynku kapitatowym?

Wzrost gospodarczy (niekoniecznie wysoki), w miare stabilna inflacja i stopy procentowe z perspektywq spadku
to cechy charakterystyczne fazy ,Goldilock”. Faza ta, nazywana réwniez fazq Ztotowtosej, zawdziecza
swojq nazwe bohaterce bajki o trzech misiach.

W opowiesci ztotowtosa dziewczynka odwiedzita chatke misiow, w ktérej wszystko byto ,w sam raz” - jedzenie
nie byto ani za gorqgce, ani za zimne, t6zko ani za miekkie, ani za twarde. W przypadku gospodarki warunki do
wzrostu sq ,w sam raz” zaréwno dla akgji, jak i obligacji oraz funduszy, ktére w nie inwestujq. Zauwaza to coraz
wiecej inwestoréw, ktérzy ulokowali w lutym w funduszach detalicznych (a wiec poza PPK) 4,1 mld zt. Pobili tym
samym styczniowy rekord, ktérzy wyniost 3,85 mld zt.

Akcje
USA

W lutym i na poczgtku marca gtéwne indeksy gietdowe notowane przy Wall Street kontynuowaty droge na
potnoc. S&P500 ustanowit kolejny historyczny rekord na poziomie 5189,26 pkt i tylko w lutym wzrést o 5,17%,
Technologiczny Nasdaq zyskat 6,12%, a przemystowy Dow Jones 0 2,22%.
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Wuykres 1: Notowania S&P500 od 2014 r. Zrodto: www.stooq.pl

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wgtqcznlew 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, pruwnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotgczqce] zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek |nstrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p -je nie sq btedne lub niep! iwe w dmu |ch il Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr y 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 jach. Osoby, ktére znajdg si wje] posladanlu powmng spruwdzlc te regulac]e
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit hniana ani 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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.Bycze” nastroje na rynkach akcji to gtéwnie zastuga zaufania inwestorow do kondycji amerykariskiej
gospodarki, jej miekkiego lgdowania oraz nadziei, ze presja inflacyjna spadnie i dzieki temu zmieni sie polityka
monetarna Fed. Co prawda ostatnie dane o wzroscie cen za oceanem okazaty sie nieznaczenie powyzej
prognoz, ale rynki finansowe nie przestraszyty sie tego odczytu. W lutym inflacja konsumencka (CPI) wyniosta
3,2% r/r wobec oczekiwar na poziomi 3,1%. Inflacja bazowa réwniez nieznacznie negatywnie zaskoczyta.

Inflacja CPI rir ( % ) (USA)
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Wuykres 2: Inflacja konsumencka w USA od marca 2022r. Zrédto: www.macronext.pl

Podejscie Fed zaczyna sie zmienia¢. Na marcowym posiedzeniu niespodzianek nie byto - stopy procentowe
zostaty na tym samym poziomie, Jednak komunikacja po posiedzeniu byta bardziej gotebia - Fed podtrzymat
prognoze trzech obnizek w tym roku.

Poza politykg monetarng, inwestorzy réwniez pozytywnie odbierali raporty kwartalne, ktére publikujg firmy
notowane na amerykanskiej gietdzie papieréw wartosciowych. Ich wyniki w wiekszosci nie zawiodty, a zarazem
pokazaty, ze potrafig one radzi¢ sobie w Srodowisku relatywnie wysokich stép procentowych. Rynek oczekuje,
ze zagregowany zysk na akcje spotek z S&P500 w | kwartale 2024 r. wzrosnie o0 5,2% r/r, a przychody o 3,3%. W
obu przypadkach jest to najnizsza prognozowana dynamika w tym roku, co daje nadzieje, ze kolejne kwartaty
mogq byc lepsze.

Europa

Dobra passa europejskich indekséw byta kontynuowana w lutym i na poczgtku marca. Niemiecki Dax osiggnagt
poziomy, jakich jeszcze nie widzielismy (18039,05 pkt). Podobnie francuski CAC40 (8218,07 pkt) i wtoski FTSE MIB
(34187 pkt). Wzrosty wptynety na stopy zwrotu z indekséw panaeuropejskich. Indeks 50 najwiekszych spétek
Starego Kontynentu odnotowat w lutym stope zwrotu na poziomie 4,93%, a Eurostoxx600 +1,84%.
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Wykres 3: Notowania Eurostoxx50 od marca 2019 r. Zrédto: www.stoog.pl
Gtowng przyczyng tak solidnych stép zwrotu byty prawdopodobnie wzrosty za oceanem, poniewaz
sprawozdania finansowe spétek notowanych w Europie, publikowane za ostatni kwartat 2023 r., nie napawaty
optymizmem. Tylko ok. potowa z nich pokazata zyski na akcje wyzsze niz prognozy. Oczekiwania rynkowe na
kolejne kwartaty réwniez zostaty zrewidowane w dét wzgledem wartosci z 1 stycznia.

Kolejnym czynnikiem, ktéry wptynat na gtéwne indeksy gietdowe, byty prawdopodobnie oczekiwania co do
przysztej polityki monetarnej prowadzonej przez Europejski Bank Centralny. Inwestorzy z niecierpliwosciq
wyczekujq pierwszych obnizek kosztu pienigdza w strefie euro.

Ostatnie dane o inflacji konsumenckiej byty zgodne z oczekiwaniami. Problemem jest uporczywos¢ inflacji
bazowej, ktoéra juz tak dynamicznie nie spada.

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 Jjednak
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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Wuykres 4: Inflacja bazowa HICP od marca 2022 r. Zrédto : www.macronext.pl

Obecnie rynek wycenia pierwszg obnizke stép procentowych w czerwcu, co prawdopodobnie zostatoby
pozytywnie odebrane przez inwestoréw. Warto jednak obserwowa¢ wypowiedzi cztonkéw Europejskiego Banku
Centralnego. Bardziej jastrzebia komunikacja powinna wptyng¢ na oczekiwania rynkowe i moze zwiekszyc
awersje do ryzyka.

Polska
Luty byt réwniez dobrym miesigcem dla warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych. WIG20 wzrést 0 6,06%,

mWIG40 o 6,70%, a sWIG80 o 4,15%. W marcu nastroje sie pogorszyty i gtéwne indeksy zaczety podgza¢
trendem bocznym.
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ngres 5: Notowania WIG na przestrzeni ostatniego roku. Zrédto: www.stoog.pl

Wsrdéd indeksow sektorowych liderem wzrostéw w lutym byta branza odziezowa (WIG-Odziez +16,54%).
Niestety w marcu ulegta ona silnej przecenie. Dwucyfrowq stope zwrotu odnotowat réwniez indeks bankéw
(WIG-Banki +14,17%). Znacznie gorzej radzita sobie branza gérnicza (WIG-Gérnictwo -4,11%) oraz chemiczna
(WIG-Chemia -3,73%).

Niektére publikacje danych makroekonomicznych z naszej gospodarki pozytywnie zaskoczyty, co moze by¢
pozytywnie przyjete przez inwestoréw. Produkcja przemystowa w lutym wzrosta o 3,3% r/r wobec oczekiwan
na poziomie 2,6% r/r. Jak piszq ekonomisci ING:

»Struktura produkcji wskazuje, ze ozywienie ma réznorodne zZrodta ze strony globalnego przemystu i zamoéwien
obronnych (remonty sprzetu) - mniej jest krajowego popytu konsumpcyjnego. Sg podstawy do ozywienia
zaréwno u naszych partneréw handlowych, jak i w Polsce. W Niemczech wida¢ ozywienie w sektorach
energochtonnych, ktére przez wiekszos¢ 2023 roku dotowaty. Wida¢ takze odbicie w transporcie. Oba sektory
wyprzedzajq poprawe koniunktury w innych dziatach przemystu.”

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 Jjednak
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 znajdq sie WJEJ 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 r' p + 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 ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wykres 6: Produkcja przemystowa w Polsce od marca 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Pozytywnie zaskoczyta réwniez sprzedaz detaliczna. Wzrost o 6.1%r/r w lutym byt wyraznie szybszy niz 3,0% w
styczniu i przebit konsensus rynkowy na poziomie 4,6%. Takiej dynamiki nie widzieliSmy na przestrzeni
ostatniego roku.

Sprzedaz detaliczna r/r ( % ) (Polska)
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Wuykres 7: Produkcja przemystowa w Polsce od marca 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Gtowng przyczyng byta prawdopodobnie odbudowa realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych. Wzrost wynagrodzen w lutym o 12,9% przy inflacji 2,8% oznacza dwucyfrowy wzrost ptac realnych.
Do konsumpcji pozytywnie przyczynita sie rowniez indeksacja swiadczeri emerytalnych i spotecznych. Dane o
sprzedazy detalicznej sq kolejnym sygnatem, ktéry wskazuje na ozywienie koniunktury w polskiej gospodarce,.
Moze ono przetozyc sie na przychody spoétek i ich notowania.

Obligacje

Luty na rynku dtugu uptyngt pod znakiem spadku wycen obligacji skarbowych. Duzy wptyw na takg sytuacje
miat spadek oczekiwan dotyczgcych obnizek stép w USA.

Jeszcze na poczgtku roku rynek wyceniat pierwszqg obnizke stéop w marcu - jednak Fed prawdopodobnie
podejmie takg decyzje dopiero w czerwcu. Jest to wynik bardzo dobrych informacji, ktére naptywajg z
amerykariskiej gospodarki. Przede wszystkim poprawia sie sytuacja na rynku pracy. Liczba nowych
bezrobotnych oraz liczba oséb pobierajgcych zasitek dla bezrobotnych systematycznie spada - jej ostatnia
wartos¢ okazata sie najnizsza od miesigca. Fed nie musi sie wiec spieszy¢ z obnizkg stép, tym bardziej, ze
styczniowy odczyt inflacji CPI okazat sie gorszy od oczekiwan. Inflacja wprawdzie spadta z 3,4% r/r do 3,1% r/r,
ale spodziewano sig, ze wzrost cen wyhamuije do 2,9% r/r.

Nasz rodzimy rynek tez powinien wycenia¢ pierwsze obnizki stop. Tym bardziej, ze w Polsce inflacja szybko
zmierza do celu inflacyjnego NBP na poziomie 2,5% z dopuszczalnym odchyleniem +/-1,0%. W lutym inflacja
spadta z 3,7% r/r do 2,8 % r/r. Ekonomisci ING prognozujq, ze proces dezinflacji bedzie nadal trwat w pierwszej
potowie roku, natomiast w drugiej potowie 2024 r. inflacja moze wzrosng¢ do ok. 6% r/r. Powodem bedzie
uwolnienie cen energii elektrycznej oraz przywrocenie stawki VAT na zywnos¢. W rezultacie Rada Polityki
Pienieznej moze wprowadzi¢ kosmetyczny spadek stop dopiero pod koniec 2024 roku.

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 Jjednak
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 r‘ powszechniana 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 ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wykres 8: Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stooq.pl
Surowce

Na rynku surowcow spadty ceny zboz, ktdre taniaty srednio ok. 6%. Wynika to z nadmiernej podazy, ktoéra jest
potgczona ze spadkiem popytu na surowce miekkie. Z kolei metale szlachetne drozaty - srebro +7,0% i ztoto
+4,7%. Jest to wynik spadku rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. Podrozata réwniez miedz +2,8%,
ktora jest papierkiem lakmusowym stanu globalnej gospodarki. Ozywienie w gospodarce, ktérego oczekujemy,
powinno sprzyjac¢ wyzszej wycenie miedzi. W skali miesigca podrozata réwniez ropa: WTI 0 8,1%, a Brent 0 5,4%.
W rezultacie na zbiorczym indeksie surowcowym Bloomberg Commaodity Index pojawito sie odreagowanie w
trendzie spadkowym.
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Wuykres 9: Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatnich 20 lat. Zrédto: www.stoogq.pl

Wsréd metali szlachetnych pozytywnie wyroéznia sie ztoto, ktére wybito sie powyzej psychologicznego poziomu
2000 USD za uncje. Teoretycznie otwiera to droge do dalszego wzrostu cen z6ttego kruszcu w rejon 2400 USD
za uncje. Impet wzrostu moze przyspieszyc za sprawqg wyrazniejszego spadku rentownosci obligacji skarbowych
w USA - a to moze sie stac, kiedy Fed oficjalnie ogtosi obnizki stop. Z technicznego punktu widzenia uwage
skupia przetamany opér na wysokosci 2000 USD. Umozliwia to dalszy rajd cen zéttego kruszcu do 2400 USD za
uncje.

ja zostata p przez Centrum Kompetencjl Inwestgcgjngch wING Banku Slgskim S.A. wgtqcznlew celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
srodkow;uklml dgsponuje odblovcu Informacje zawarte w tej publil d |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, pruwnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej mkupu
bqdz g ING Bank §lqsk| SA. do(ozgl 2ytej iaby zep -je nie sq btedne lub niep! iwe w dnlu |ch ikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pr y nie ponoszq odp $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, i oplnle prognozy i ia nalezq do autora (uutorow) 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 znajdq slg w;e] posil iu powinny sp! ic te

i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r‘ p + a 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 jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencjl Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wgtqcznlew celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkow jakimi dgsponuje odblorcu Informacje zawarte w tej publil dacji |nwestgcgjnej, ani poradg inwestycyjnej, pruwnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej mkupu

bqdz daz u g ING Bank §lqsk| SA. do(ozyl 2ytej iaby zep -je 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, ie opinie, prognozy i ia 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 znu]dq slg w;e] posladanlu powmng spruwdzlc te regulac]e

izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit hniana 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 5. jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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