Warszawa, 22 grudnia 2023 r.

Komentarz do sytuac;ji
na rynkach finansowych

ING

Swiety Mikotaj przybyt, czy mozemy liczyé na ,efekt stycznia™?
Fed zbliza sie w koricu do Pivotu
Polskie PKB z lepszymi perspektywami

Fundusze akgji i obligacji z potencjatem dalszego wzrostu

Jesli ktos nie zetkngt sie jeszcze z pojeciem ,rajdu Sw. Mikotaja” to w ostatnich tygodniach mogt
obserwowa¢ jego bardzo intensywne objawy. Jest to w skrocie pewna anomalia rynkowa
powtarzajgca sie dosy¢ reqularnie w kornicéwcee roku i wigzgca sie z duzym optymizmem inwestorow
i wzrostami na gietdach. Amerykariski indeks S&P500 rosnie nieprzerwanie od korncowki pazdziernika
i do 19 grudnia jest to ok 16%. WIG 20 zaczat rajd juz wczesniej, z poczqgtkiem pazdziernika, i pozwolit
zarobi¢ ponad 20%. To moze nie by¢ koniec wzrostéw - inng czesto wystepujgcq anomalig jest tzw.
efekt stycznia, kiedy inwestorzy, zwtaszcza instytucjonalni, uktadajg na nowo swoje portfele i
dokonujqg duzych zakupéw. W Stanach Zjednoczonych i w Eurolandzie wpiera¢ to moze perspektywa
zakoriczenia wzrostu stop procentowych i powrét do obnizek, a w Polsce perspektywa naptywu
zagranicznego kapitatu na nasze rynki.

W Stanach Zjednoczonych przed kilku dniami obserwowalismy euforie rynkowq, kiedy z komunikatu
Fedu wynikato, ze nie bedzie juz dalszych podwyzek stop procentowych, a raczej mozemy
spodziewac sie pierwszych obnizek w perspektywie kwartatu. Historycznie takie otoczenie sprzyjato
wzrostom indeksow gietdowych.

W Polsce widzimy poczqtki odbicia w gospodarce. Bank ING prognozuje wzrost gospodarczy w roku
2024 na poziomie 3%, co powinno by¢ jednym z najwyzszych wskazan w Europie. Prognoze
opieramy na wzroscie konsumpcji gospodarstw domowych.

Polska staje sie atrakcyjnym rynkiem dla inwestoréw zagranicznych. Miedzy innymi realizacja KPO
oznacza naptyw do Polski wielu miliardéw euro, ktéry powienien wspiera¢ naszq walute. Bank ING
przewiduje dalsze wzmocnienie ztotéwki do euro z poziomami docelowymi 4,20-4,25. To moze byc
dodatkowq zachetq dla inwestoréw z zagranicy, ktérzy kupujgc polskie aktywa ze swojego punktu
widzenia moggq zarobi¢ podwajnie - na wzroscie cen akgji i obligacji oraz na wycenie walutowej - to
dziata na rzecz wzrostu cen funduszy inwestycyjnych w tych klasach aktywoéw.

Akcje
USA

W tym roku Swigty Mikotaj byt wyjgtkowo hojny i wezesnie zawitat na rynki akgji. S&P500 tylko w listopadzie
wzrést o 8,92%, technologiczny Nasdaq o 10,70%, a przemystowy Dow Jones Industrial o 8,77%. W pierwszej
potowie grudnia indeksy kontynuowaty droge na poétnoc i udato im sie pokona¢ poziomy oporu z lipca 2023 r.
Hossa rozlata sie réwniez na inne rynki rozwiniete. MSClI World (indeks odzwierciedlajgcy zachowanie akgji

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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rynkoéw rozwinietych) zyskat na wartosci 8,82% i osiqgnat najwyzszg miesieczng stope zwrotu od listopada 2020
r., kiedy ogtoszony zostat przetom w badaniach nad szczepionkg na COVID-19.
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Wykres 1: Notowania S&P500 od grudnia 2022 r. Zrodto: www.stoog.pl
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Wykres 2: Notowania Nasdaq od grudnia 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Wsparciem wzrostéw byty oczekiwania inwestoréw co do polityki monetarnej prowadzonej przez Rezerwe
Federalng USA. Spowalniajgca inflacja i pojawiajqce sie stabsze dane dotyczqgce amerykariskiego rynku pracy
dajg szanse na oczekiwany przez wszystkich tzw. ,pivot” bankéw centralnych, czyli przejscie do obnizania stép
procentowych. Wraz z tymi oczekiwaniami spadajg rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. 10 -
letnie papiery jeszcze w listopadzie miaty rentownosc¢ 5%, a juz w pierwszych dniach grudnia 4,15%.
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Wykres 3: Rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych od grudnia 2022 r.. Zrédto: www.stooq.pl

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 $lgski 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 i Scizaichp §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie sxkodg 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 ji 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 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 ““Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.




I NG % Warszawa, 22 grudnia 2023 r.

Inwestorzy rowniez pozytywnie odebrali odczyt amerykariskiego PKB, ktéry w Il kwartale wzrést o 5,2% r/r.
Prognozy mowity o wzroscie na poziomie 5,00%. Takie tempo wzrostu byto najwyzsze od niemal dwoch lat.
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Wuykres 4: PKB (annualizowany) USA od Ill kwartatu 2022 r.. Zrédto: www.macronext.pl

Dane te potwierdzajg teze ,miekkiego lgdowania” amerykanskiej gospodarki, co rowniez wspiera apetyt na
ryzykowne aktywa. Niezte réwniez byty wyniki finansowe amerykariskich spétek. Dla S&P500 zysk na akcje
wzrést 0 2,1% r/r.

Grudzien i styczen to zwykle miesigce z dodatnimi stopami zwrotu indekséw akcyjnych. Nalezy jednak
pamietac, ze czynniki ryzyka takie jak eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie, czy na Ukrainie nadal wystepujq
i potrafig zmieni¢ trend w najmniej przewidywalnym momencie.

Europa

Listopad i poczqgtek grudnia to réwniez bardzo dobry miesigc dla europejskich parkietéw. Niemiecki DAX tylko w
listopadzie wzrést o 9,49%, a w pierwszej potowie grudnia osiggnat historyczny szczyt na poziomie 16837 pkt.
Tempo wzrostow jest imponujgce i poréwnywalne z tym z pazdziernika 2022 r., co wida¢ na ponizszym wykresie.
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Wykres 5: Notowania Dax od 2014 r. Zrédto: www.stoog.pl

Pozostate indeksy europejskie réwniez obraty kierunek pétnocny w listopadzie i na poczgtku grudnia. Francuski
CAC40 wzrost 0 6,17% tylko listopadzie, a w grudniu zblizyt sie do historycznych szczytéw z lipca biezgcego
roku. Indeks grupujqcy 50 najwiekszych europejskich spétek Eurostoxx50 zyskat na wartosci 7,91%, a szeroki
Eurostoxx600 o 6,45%. Podobnie jak za oceanem, w Europie réwniez wzrosty szanse na zmiang polityki
monetarnej na bardziej ,gotebiq”. Isabel Schnabel z Europejskiego Banku Centralnego zasugerowata, ze dalsze
podwyzki kosztu pienigdza sq raczej mato prawdopodobne, a nie wykluczyta obnizki juz pierwszej potowie 2024
r. Dane makroekonomiczne potwierdzajq lekkie spowolnienie gospodarcze i spadajgcq presje inflacyjng. Ceny
konsumentéw w Europie wzrosty w listopadzie wg wstepnych danych o 2,4% r/r wobec oczekiwar na poziomie

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. 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 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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2,7%. Inflacja bazowa HICP réwniez spadta do 3,6% z 4,2% miesiqc wczesniej. Prognozowano odczyt na poziomie
4,2%.

Inflacja bazowa HICP rir ( % ) (Strefa Euro]
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Wykres 6: Inflacja bazowa HICP w Strefie Euro od listopada 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

Jak wida¢ na powyzszym wykresie, jest to najnizszy odczyt od kwietnia 2022 r. Warto zauwazyg, ze inflacja
bazowa jest preferowanym przez Europejski Bank Centralny wskaznikiem wzrostu cen. Dlatego oczekiwania co
do mniej restrykcyjnej polityki monetarnej mogq byc¢ stuszne. Niestety rosnqce ceny wolniej niz prognozowano
$wiadczqg réwniez o lekkim spowolnieniu gospodarczym. Potwierdzajg to dane o produkcji przemystowej w
strefie euro w pazdzierniku. Spadta ona o 6,6% r/r. To wiecej niz spodziewali sie analitycy (-4,4% r/r).

Produkcja przemystowa w.d.a. r'r { % ) (Strefa Euro)
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Wykres 7: Inflacja PPl w Niemczech od pazdziernika 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

Silnej recesji, ktéra mogtaby wptyng¢ na wyniki finansowe spétek zaprzeczajg jednak dane o wzroscie
gospodarczym. W IIl kwartale 2023 dynamika PKB strefy euro wyniosta 0% r/r. Brak silnego spadku $wiadczy o
lekkim spowolnieniu a nie zatamaniu gospodarczym. Wskazniki wyprzedzajgce PMI nadal sq ponizej 50 pkt
(poziom rozgraniczajgcy pozytywne oczekiwania od negatywnych), ale ich odczyty wypadaijq lepiej od prognoz.
Powyzsze czynniki rynki finansowe odbierajg jako ,miekkie lgdowanie” gospodarki i wzrostami cen akgji
dyskontujg pierwsze obnizki stép procentowych, ktére mogq by¢ dalszym wsparciem dla europejskiego rynku
akgji.

Polska

Listopad przyniost kontynuacje wzrostu cen polskich akeji. WIG20, zyskat na wartosci 3,05%, mWIG40 7,18%, a
sWIG80 3,09%. Szeroki WIG zakoriczyt miesigc 3,75% na plusie. W pierwszej potowie grudnia nastroje réwniez
byty ,bycze”. Indeks polskich ,blue chip’ow” przebit 2300 pkt i dotart do poziomdw nie widzianych od czasu
rosyjskiej inwazji na Ukraine. WIG osiggngt nowe historyczne maksimum - 79011,65 pkt.

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.

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 nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wykres 8: Notowania WIG od 2014 r. Zrédto: www.stooq.pl

Liderami wzrostu byty spotki odziezowe. Indeks je grupujgcy WIG-Odziez zyskat ponad 12%. Pozytywnie
wyrozniaty si¢ rowniez spotki energetyczne, ktorych indeks zyskat 11,52%. Tracity takie branze jak paliwowa (-
10,92%) i chemiczna (-1,77%). W przypadku indeksu WIG-Paliwa gtéwng przyczyng spadku byty notowania PKN
Orlen. Ptocki koncern w ciggu jednej sesji przecenit sie o 7,90%, poniewaz nowa koalicja rzgdowa uzgodnita
zamrozenie cen energii, ktére ma zostac sfinansowane ze specjalnej optaty natozonej na spdtke w wysokosci 15
mld zt. Panika jednak nie trwata dtugo, a pierwsza potowa grudnia przyniosta odreagowanie spadkéw z korca
listopada.

Dobry miesigc majg za sobg réwniez polskie banki, ktérych indeks wzrést od poczgtku roku juz o prawie 80%.
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ngres 9: Notowania WIG - Banki od grudnia 2022 r. Zrédto: www.stooq.pl

Nowe informacje o wakacjach kredytowych zostaty pozytywnie przyjete przez inwestoréw. Oczekiwane
obcigzenie w 2024 r. powinno by¢ mniejsze niz w 2023 r. Ponadto, nowa wtadza zapowiada, ze bedzie starata
sie pobiera¢ dywidendy ze wszystkich mozliwych zrédet, a w instytucjach finansowych nadwyzki kapitatowe sq
znaczne. Wsparciem moze byc rowniez odktadanie w czasie obnizek stép procentowych. Rada Polityki Pienieznej
zmienita ostatnio swoje nastawienie i pojawiajg sie nawet gtosy, ze obnizek w 2024 r. nie bedzie lub bedg
niewielkie. Potwierdzajqg to dane o listopadowej inflacji, ktéra wyniosta 6,6% r/r i byta nieznacznie wyzsza od
oczekiwar na poziomie 6,5%

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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Wykres 10: Inflacja konsumencka CPl w Polsce od grudnia 2021 r. Zrédto: www.stoog.pl

Po kilku miesigcach wzrostéw naturalne wydaije sie pytanie czy bedg one kontynuowane. Warto spojrze¢ na
fundamenty. Wskaznik cena do zysku dla indeksu WIG, obliczony na podstawie prognozowanych zyskéw spotek,
wynosi obecnie ok 8,5 i jest ponizej dtugoterminowej $redniej. Co wazne z perspektywy inwestoréw
zagranicznych, nasze akcje sq wyceniane nizej niz akcje rynkéw rozwinietych. Tempo wzrostu polskiej
gospodarki rowniez powinno by¢ zadawalajgce - ekonomisci ING oczekujg odbicia od IV kwartatu 2023 r.
Ponadto, dopiero zaczynajq sie naptywy do funduszy inwestycyjnych akcyjnych, co moze swiadczy¢ o
rosngcym zainteresowaniu inwestoréw detalicznych. Nie nalezy jednak zapomina¢ o czynnikach ryzyka takich
jak konflikty zbrojne na Ukrainie i Bliskim Wschodzi. Niepokoi¢ moze réwniez Fear and Greed - indeks, ktory
dotart juz do strefy ,skrajnej chciwosci”, gdzie z reguty nie utrzymuje sie zbyt dtugo. Ciezko bedzie o wzrosty
przy Ksigzecej gdyby globalny sentyment do ryzyka ulegt zmianie.

Obligacje

Za oceanem najwazniejszym wydarzeniem na rynku dtugu byto posiedzenie banku centralnego. Amerykanski
Fed juz pigty raz z rzedu pozostawit gtéwne stopy procentowe na niezmienionym poziomie 5,25-5,50%. Decyzja
byta zgodna z oczekiwaniami, poniewaz inflacja wyraznie maleje. W listopadzie zanotowano kolejny jej spadek
z 3,2% do 3,1% r/r. Poza tym duzo emocji wywotata najnowsza projekcja stop procentowych w USA. Zaktada
ona w 2024 r. serie trzech obnizek stép, kazda po 25 pb. Jest to istotne zaskoczenie, bowiem jeszcze we wrzesniu
zaktadano dwie obnizki stop po 25 pb. Cykl obnizek stéop moze rozpoczqg¢ sie juz w pierwszej potowie 2024 r.
Perspektywa luzowania polityki pienieznej w USA powinna pozytywnie wptyngc na spadek rentownosci (wzrost
cen) obligacji skarbowych. Przypomnijmy, ze od tegorocznego szczytu z pazdziernika rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych spadty juz z 5,0% do 3,9%, co jest najszybszym spadkiem od kilku lat. Ten spadek
przypieczetowat tez zakonczenie kilkuletniej bessy na amerykanskim rynku dtugu.
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Wuykres 11: Rentowno$¢ amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stooq.pl

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.

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 nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Na Starym Kontynencie kluczowym wydarzeniem na rynku dtugu byto réwniez posiedzenie banku centralnego.
Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe na poziomie 4,0%. Jednoczesnie obnizyt prognozy inflacji
na ten rok z 5,6% do 5,4%, a na 2024 r. z 3,2% do 2,7%. Z komunikatu banku znikneta usunieto fraze, ze inflacja
bedzie zbyt wysoka przez zbyt dtugi czas (too high for too long). W rezultacie rentownos¢ niemieckich bundéw
spadta juz do poziomu 2,0%, tymczasem jeszcze w pazdzierniku byta na poziomie 2,9%. Perspektywa spadku
inflacji i tym samym wizja spadku stép procentowych w strefie euro moze pozytywnie wptywa¢ na dalszy
spadek rentownosci (wzrost cen) obligacji skarbowych.
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Wykres 12: Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stooq.pl

W Polsce wydarzeniem numer jeden byto posiedzenie Rady Polityki Pienieznej na ktérym zdecydowano
utrzyma¢ poziom stép na poziomie 5,75%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi. Wedtug
ekonomistéw ING pauza w obnizkach stép moze utrzymac sie co najmniej do marca przysztego roku, kiedy
pojawi sie kolejna projekcja inflacji i PKB dla Polski. Natomiast scenariusz bazowy zaktada, ze RPP moze zostawi¢
stopy procentowe na niezmienionym poziomie do korica 2024 r. Z kolei rynkowe stopy sq za to zdecydowanie
nizej (WIBOR 6M na 5,8%), co moze sprzyjac dalszemu spadku rentownosci (wzrostu cen) obligacji skarbowych.
Pretekstem do realizacji tego scenariusza moze by¢ przetamana linia wsparcia na poziomie 5,2%.
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Wykres 13: Rentowno$¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stoog.pl

Surowce

Na rynku surowcow réwniez duza zmiennos¢. Ostatnie tygodnie na globalnych rynkach towarowych uptynety
pod znakiem spadku cen surowcéw. Przecenie ulegty m.in.: a) surowce miekkie, w tym cukier -23%; b) zboza,
w tym soja -9% i kukurydza -3,5%; c) surowce energetyczne jak gaz -24% i ropa -4%. W rezultacie kolejny raz
z rzedu gtowny indeks surowcow testowat poziom 100 USD i doszto do przetamania tego waznego wsparcia.

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 odbiorca. 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 $lgski 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 i Scizaichp §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie sxkodg 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 ji 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 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 ““Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Tym samym jest ryzyko kontynuacji spadku notowari indeksu surowcéw do okolic 90 USD. Obcigzeniem dla
rynku surowcow jest wcigz niepewna sytuacja w Chinach oraz staba Europa na czele z Niemcami.
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Wykres 14: Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stoog.pl

Szczegodlng uwage zyskato w ostatnim czasie ztoto, ktére w trakcie miesigca zdrozato ponad 3%. Powodem jest
amerykariski dolar, ktéry ulegt silnej przecenie na skutek dobrych informacji o inflacji, ktéra spadta w USA do
poziomu 3,1% i zblizyta sie do poziomu sprzed pandemii. Taka sytuacja moze sugerowa¢ zakonczenie cyklu
podwyzek stép procentowych w USA i tym samym doprowadzanie do dalszego ostabienia kursu dolara. W
praktyce rynek ztoto moze miec¢ przed sobg dobre perspektywy, poniewaz moze réwnie szybko moze poprawic¢
sie sita nabywcza konsumentow a wraz z nig popyt na metale szlachetne. Z technicznego punktu widzenia
uwage skupia przetamany opdr na wysokosci 2000 USD. Otwiera to droge do dalszego rajdu cen zéttego kruszcu
do 2050 USD za uncje.
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Wuykres 15: Ztoto na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stooq.pl
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