Warszawa, 25 maj 2023 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

ING

* Recesyjne dane a obawy rynku
* W Polsce dobre dane o PKB
+ Dobre otoczenie dla funduszy obligacyjnych

+ Ztoto zastopowato, inne surowce na razie w odstawce

Dopiero co uspokoity sie (w wiekszosci) obawy o kryzys bankowy w Stanach Zjednoczonych, a juz
pojawit sie nowy problem, ktéry trzyma w napieciu. Kolejny raz kwestia podniesienia limitu
zadtuzenia przez rzqd amerykanski stata sie przedmiotem sporéw w amerykariskim Kongresie.
Mielismy z takq sytuacjqg do czynienia juz wielokrotnie, jednak ponownie wptywa ona na wiekszg
zmiennos¢ rynkéw kapitatowych.

Potencjalne przecigganie sie tego kryzysu i obawy o recesje mogg spowodowac korekte na rynkach
akgji, ktére ostatnio dobrze sobie radzg. Z drugiej strony, tego typu problemy mogg przyspieszyc
przejscie Fed z obecnego zastopowania ruchu stép procentowych do obnizek pod koniec roku. Jest
to korzystny scenariusz dla instrumentéw dtuznych.

W Polsce opublikowano zaskakujgco dobre dane o naszym PKB. Sprzyja to oczywiscie nastrojom na
gietdzie. Mamy na niej spotki, ktére korzystajq na takich czynnikach jak zahamowanie cen
surowcow. Potrafig tez przenies¢ koszty, ktoére wynikajq z wcigz uporczywej (cho¢ powoli
spadajqcej) inflacji na konsumentéw.

Analizowane sq tez obietnice wyborcze, ktére padajg w powoli rozkrecajqcej sie kampanii
wyborczej. Kolejne miliardy ztotych (jesli faktycznie zostang wydane) bedg stymulowa¢
konsumpcje. Oddala to jednak szybki powrét do celu inflacyjnego. Mato prawdopodobne stajqg sie
tez w Polsce obnizki stop procentowych w 2023 roku i idgce w $lad za nimi mocne spadki
rentownosci dtugoterminowych obligacji. Dzi$ wcigz doskonale radzq sobie fundusze oparte na
obligacjach krétkoterminowych o zmiennym oprocentowaniu, ktére sq tez najchetniej kupowane
przez inwestorow.

Cena ztota w USD zastopowata po przekroczeniu ceny 2000 USD za uncje. Zdania analitykéw na
temat tego, czy to dtuzszy postdj w okolicach tej ceny, czy tez zapowiedz dalszych wzrostéw, sq
podzielone. Za to obserwujemy wyraznie stabsze notowania innych surowcéw. Jest to zwigzane z
recesjg w gospodarkach krajéw rozwinietych oraz zawodem co do tempa wzrostu Chin, gdzie
oczekiwania byty bardzo rozbudzone.

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 publikacji 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 kompletnosé, 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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»Sellin May and Go Away” to znane przystowie wsréd amerykanskich inwestoréw. Opisuje ono strategie, ktéra
polega na sprzedazy akcji w maju i powrocie do inwestycji dopiero w listopadzie lub péZnq jesieniq. Wynika to z
tego, ze okres migdzy listopadem a kwietniem zwykle cechuje sie wyzszymi stopami zwrotu.

Pierwsze sesje maja wpisujg sie w ten scenariusz. Warto jednak zauwazy¢, ze w marcu i kwietniu gtéwne
amerykariskie indeksy zwyzkowaty, wigc korekta jest czyms naturalnym.
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Wuykres 1: Notowania S&P500 od maja 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

S&P500 wzrést w kwietniu o 1,46%, przemystowy Dow Jones o 2,49%, a technologiczny Nasdaq w zasadzie nie
zmienit swojej wartosci. Gtéwnym wydarzeniem pierwszych dni maja byto posiedzenie Rezerwy Federalnej USA
i decyzja co do poziomu stop procentowych za oceanem. 3 maja 2023 stopy procentowe wzrosty o 0,25% do
poziomu 5-5,25%, co byto zgodne z oczekiwaniami.
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Wuykres 2: Stopy procentowe w USA od 2000 r. Zrdto: https:/tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

Zaskoczyt jednak komunikat po posiedzeniu — przewodniczgcy Fed Jerome Powell nie wspominat o zakoriczeniu
cyklu i pierwszych mozliwych obnizkach. Przyznat jednak, ze w komunikacie po posiedzeniu nie ma stwierdzenia
o koniecznosci dodatkowego zaciesnienia, ktére pojawito si¢ w marcu. Stwierdzit, ze cztonkowie FOMC czujq, ze
zblizajq sie do korica podwyzek stép lub juz ten koniec osiggneli. Oznacza to, ze decyzja bedzie zalezata od
naptywajgcych danych makroekonomicznych.

Inwestorzy oczekiwali bardziej gotebiego przekazu, wiec wiekszos¢ zaczeta sprzedawa¢ akcje. Sesja 3 maja
zakoriczyta sie lekkimi spadkami amerykariskich indeksoéw. Kolejne posiedzenie Rezerwy Federalnej USA
odbedzie sie 13-14 czerwca 2023 r.

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 publikacji 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 kompletnosé, 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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W centrum uwagi inwestoroéw pozostajg nadal amerykanskie, regionalne banki. Przecena obligacji skarbowych
wptywa na ich sytuacje finansowq, a wyptaty depozytéw sq rekordowe. Ma to negatywny wptyw na ptynnosc
w sektorze.

FRED 249 — Deposits, All Commercial Banks
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Wuykres 3: Zmiana procentowa r/r zgromadzonych depozytéw w amerykariskich bankach komercyjnych. Zrédto: https://fred.stlouisfed.org/

5

Inwestorzy obawiajqg sie, ze sytuacja moze sie pogorszyc i kolejne instytucje zaczng mie¢ problemy. Skala
przeceny jest istotna, co wida¢ na ponizszym wykresie.
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Wuykres 4: Notowania SPDR S&P Regional Banking ETF na przestrzeni ostatnich dwéch lat . Zrédto: https://stooq.pl/

Jednak warto zauwazy¢, ze tak mocne spadki dotyczg segmentu bankéw regionalnych. Akcje najwigkszych
instytucji finansowych nie ulegty tak dynamicznej przecenie, a ich wyniki finansowe w | kwartale 2023 nie
zaskoczyty negatywnie — wrecz odwrotnie.

Przychody Bank of America wyniosty 26,3 biliona dolaréw i byty powyzej oczekiwan rynku (25,25 biliona USD).
Zysk na akcje na poziomie 0,97 USD réwniez byt wyzszy od prognoz na poziomie 0,81 USD. Citibank sprawit
pozytywng niespodzianke - przychody na poziomie 21,4 biliona USD i zysk na akcje w wysokosci 2,19 USD. To
zdecydowanie wiecej niz oczekiwania analitykéw na poziomie odpowiednio 20,05 biliona USD i 1,7 USD.

Inne instytucje, takie jak Morgan Stanley, GoldmanSachs, JPMorgan czy Wells Fargo, réwniez nie zawiodty. Na
5 maja 2023 85% spotek z indeksu S&P500 opublikowato sprawozdania finansowe za | kwartat 2023. Zysk na
akcje 79% z nich okazat sie wyzszy od prognoz rynkowych i byt powyzej Sredniej 5-letniej (77%) i 10-letniej
(73%). Zysk na akcje wzrost Srednio 0 2,3% r/r.

Oznacza to, ze konsensus rynkowy nie zaktada gtebszej recesji, a raczej lekkie spowolnienie gospodarcze.

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 publikacji 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 kompletnosé, 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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Europa

Kwiecieri przyniost kontynuacje wzrostu gtéwnych europejskich indekséw. Eurostoxx50 zyskat na wartosci 1%,
a szeroki Eurostoxx600 prawie 2%. Pozytywnie wyroézniata sie gietda francuska. Jej gtéwny indeks CAC40 byt
notowany na historycznych maksimach (7581,26 pkt). Niemiecki Dax réwniez radzit sobie bardzo dobrze. W
drugiej potowie maja ustanowit historyczny rekord na poziomie 16331,94 pkt. Jak wida¢ na ponizszym wykresie,
kwieciert i pierwsze dni maja to kontynuacja relatywnie lepszego zachowania indeksu francuskiego i
niemieckiego w stosunku do S&P500.
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Wuykres 5: Sita relatywna CAC40 i DAX w stosunku do S&P500 w ostatnich 5 miesigcach. Zrodto: www.stoog.pl

Warto zauwazy¢, ze wzrosty notowann majg miejsce przy cigglym zaostrzaniu polityki monetarnej przez
Europejski Bank Centralny. 4 maja 2023 Rada Prezeséw zdecydowata o kolejnej podwyzce stopy procentowej w
strefie euro — 0 0,25% do poziomu 3,25%. Komentarz podczas konferencji prasowej byt dos¢ jastrzebi.

Prezes EBC Christine Lagarde stwierdzita, Zze obecny poziom stép procentowych nie jest jeszcze wystarczajgco
restrykcyjny, a EBC nie moze zobowigza¢ sie do obnizek stop procentowych w najblizszym czasie. Jak widag,
determinacja zwalczenia inflacji jest ogromna, a gospodarka zaczyna powoli hamowat.

Marcowe zamdéwienia w przemysle w Niemczech w marcu wyniosty -10,7%, co byto sporym zaskoczeniem,
poniewaz oczekiwano spadku jedynie o 2,1%:
Zamowienia w przemysle s.a. m/m ( % ) (Niemcy)
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Wuykres 6: 1 Zamowienia w przemysle s.a. m/m (Niemcy). Zrédto: www.macronext.pl

Indeks PMI dla przemystu europejskiego wyniést w maju wstepnie 44,6 pkt, a wiec na poziomie ponizej
oczekiwan rynkowych. Warto zauwazyg, ze byt to kolejny miesigc z wartoscig ponizej 50 pkt. Oznacza to, spadek
aktywnosci sektora produkcyjnego w stosunku do poprzedniego miesigca. Indeks nastrojéow inwestoréw Sentix
rowniez potwierdzit pesymizm. Odczyt na poziomie -13,1 pkt byt znaczqco nizszy od prognoz (-7,9 pkt) i
najnizszy od stycznia tego roku.

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 publikacji 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 kompletnosé, 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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Wuykres 7: Indeks Sentix w strefie euro od maja 2021. Zrédto: www.macronext.pl

Jak wida¢, publikowane dane makroekonomiczne nie majg odzwierciedlenia w wycenach indekséw gietdowych,
poniewaz francuski CAC40 i niemiecki Dax sq notowane na historycznych rekordach. To rzadka sytuacja. Mozliwe
sq dwa rozwigzania — w najblizszych miesigcach rynki powrécg do spadkéw lub dojdzie do polepszenia
sentymentu w gospodarce. Z pewnosciq inwestorzy trzymajq kciuki za ten drugi scenariusz. Powstaje jednak
pytanie, czy bedzie on mozliwy do zrealizowania bez wsparcia monetarnego ze strony bankéw centralnych.

Polska

Inwestorzy lokujgcy $rodki na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie mieli w kwietniu powody do
zadowolenia. WIG20 wzrdst 0 9,36%, a szeroki WIG o 7,4%. Nie zawiodty réwniez mate i $rednie spétki, ktérych
indeksy wzrosty odpowiednio 0 4,41% i 2,14%. Ostatnie miesiqce wzrostéw doprowadzity Warszawski Indeks
Gietdowy do poziomow, ktérych nie widzielismy od ponad roku.
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Wuykres 8: Notowania WIG od maja 2021 r. Zrédto: www.stoog.pl

Wsréd sektoréw pozytywnie wyrézniat sie indeks WIG-Odziez. Zyskat on w kwietniu 22,57%. Swoj niewgtpliwy
udziat w tym wyniku majqg walory LPP, ktére po informacjach o dywidendzie oraz zapewnieniach dotyczgcych
szerokich mozliwosci w zakresie kontroli kosztéw i marzowosci, wzrosty w ciggu 2 dni o ponad 20%.

Pomimo problemoéw sektora finansowego na $wiecie, w kwietniu dobrze radzity sobie polskie banki. Indeks
sektorowy WIG-Banki zyskat 11,29%. Pod kreskqg miesiqgc zakoriczyt sektor chemiczny (-10,63%) i motoryzacyjny
(-6,28%). Do dwucyfrowych strat indeksu WIG-Chemia przyczynity sie spadki notowan Grupy Azoty (-10,42%) i
Ciechu (-16,31%).

Optymizmu inwestoréw gietdowych nie potwierdzajg dane makro, ktére naptywajg z polskiej gospodarki.
Negatywnie zaskoczyt opublikowany 2 maja raport o PMI dla polskiego przemystu. Odczyt na poziomie 46,6 pkt
jest najnizszy od poczatku roku i byt ponizej oczekiwan na poziomie 47,9 pkt.

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 publikacji 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 kompletnosé, 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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Wuykres 9: Indeks PMI dla polskiego przemystu od maja 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

Optymizmem nie napawaijqg réwniez odczyty produkcji przemystowej i budowlano-montazowej. Spowolnienie
polskiej gospodarki jest co raz bardziej widoczne. Przektada sie to réwniez na inflacje. Wskaznik cen
konsumenckich CPl w kwietniu zwolnit do 14,7% r/r. Wyceny akcji obecnie lekcewazq te dane. Warto jednak
zadac¢ sobie pytanie, jak dtugo bedzie to trwato.

Obligacje

Ostatnie tygodnie na rynku dtugu minety w bardzo zmiennych nastrojach. Rentowno$¢ amerykariskich
dziesieciolatek znalazta sie na najwyzszym poziomie od dwoch miesiecy (3,71%). Podobny kierunek obraty
papiery niemieckie, ktérych rentownos¢ wzrosta do 2,49%.

W przypadku polskich papieréw réwniez obserwowaliSmy wzrost rentownosci — do 6,08%. Warto zwroécic¢
uwage, ze rosnie zaréwno rentownosci, jak i indeksy gietdowe. Wyglgda to wiec po prostu na przeptyw kapitatu
z jednej kategorii aktywow do drugiej. Pretekstem do takiej rotacji kapitatu okazaty sie lepsze od oczekiwari dane
makro (PKB), ktére obnizyty szanse na obnizki stép procentowych w tym roku. Srodowisko wysokich stop
procentowych nie moze jednak pozosta¢ obojetne na sytuacje finansowq przedsiebiorstw. Zatem obawy
zwigzane ze wzrostem gospodarczym mogqg wzmocni¢ naptyw kapitatu na rynek obligacji. Czynnikiem, ktéry
sprzyja umocnieniu rynku dtugu, moze byc¢ takze postepujgca dezinflacja na $wiecie.
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Wykres 10: Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 3 lat. Zrodto: www.stooq.pl

Surowce

Ostatni miesiqc przyniost kontynuacje spadku cen surowcdw. Na wartosci tracity gtéwnie surowce energetyczne
(gaz -25%, wegiel -21%, ropa -6%). Przecenie ulegty rowniez metale przemystowe (nikiel -13%, miedz -9%,
zelazo -8%) oraz metale szlachetne (srebro -8%, ztoto -1%). Presji podazy oparty sie jedynie surowce miekkie
(kakao +5%, cukier +3,%, bawetna +3%).

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 publikacji 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 kompletnosé, 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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Odreagowaniu nie pomogt amerykanski dolar, ktéry w tym czasie ulegt umocnieniu. Z kolei oczekiwane
spowolnienie gospodarcze w drugiej potowie roku moze byc¢ balastem dla rynku surowcow. W praktyce moze
przetozyc sie to na dalszy spadek cen na $wiatowych rynkach.
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Wykres 11: Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatnich 3 lat. Zrédto: www.stooq.pl
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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 publikacji 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 kompletnosé, 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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