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Szukanie nowego stanu réwnowagi
Zmiennos¢ jest z nami na co dziel
Niejednoznaczny obraz rynkéw akcji

Przewaga pozytywoéw na rynku dtugu

Ostatnie tygodnie pokazujg, ze oczekiwania niektérych uczestnikéw rynku na szybkie odbicie gospodarki,
sttumienie inflacji, klarowne informacje na temat kierunku, w ktérym bedqg zmierza¢ rynki byty przedwczesne.
Rynki oraz banki centralne poszukujg nowego punktu réwnowagi, co w ostatnich dniach zostato znacznie
utrudnione przez bankructwo dwdch $redniej wielkosci bankéw amerykanskich Silicon Valley Bank i Signature
oraz wymuszone przejecie wielkiego banku szwajcarskiego Credit Suisse przez drugiego giganta UBS.
Reqgulatorzy zadziatali aktywnie w obydwu przypadkach i zagwarantowali depozyty (w USA) oraz zapobiegli
utracie ptynnosci kluczowej dla miedzynarodowego obrotu finansowego instytucji. Wszystko to aby zapobiec
ewentualnej fali paniki, ktéra na razie przejawita sie w postaci silnych spadkéw cen akgji bankéw prawie na
catym Swiecie, a w przypadku Credit Suisse masowego wycofywania depozytéw. Co wazne, instytucje
odpowiedzialne za bezpieczenstwo systemu finansowego zareagowaty szybko i stanowczo.

Tego typu wydarzenia powodujq fale zmiennosci nie tylko na rynku akgji, ale takze dtugu i na przyktad ztota,
kiedy inwestorzy poszukujq tak zwanej bezpiecznej przystani. Nalezy sie liczy¢ z tym, ze, jak w kazdym roku,
takze i w tym takie zwroty akcji mogq sie powtarza¢ co pewien czas. Inwestorzy oczekujg obecnie, ze
amerykariski FED zastopuje lub znaczgco spowolni cykl podwyzek stép w celu szybkiego zazegnania niepokoju
w systemie bankowym, co dodatkowo wptywa na niepewnos¢ inwestoréw na rynkach akgji.

Jedli natomiast chodzi o perspektywy rynku dtugu, to sq one niezmiennie obiecujgce, zwtaszcza w Polsce.
Inflacja w lutym osiggneta najprawdopodobniej szczyt na poziomie 18,4%. Spadek inflacji spodziewany w
dalszej czesci roku daje perspektywe stabilizacji stép procentowych, przy czym dyskusyjne jest czy ich obnizki
nastgpig jeszcze w tym roku. Niemniej jednak, powolny spadek rentownosci obligacji jest sprzyjajgcym
$rodowiskiem dla utrzymania obecnych dobrych stép zwrotu funduszy opierajgcych sie na obligacjach
krotkoterminowych i daje dobry potencjat dla tych, ktére opierajg sie na obligacjach dtuzszym okresie
zapadalnosci. Trzeba sie jednak liczy¢ z okresowymi korektami wynikajgcymi z turbulencji rynkowych takich
jakie obecnie mamy okazje obserwowac.

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 publikagji 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 kompletnosc, 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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Akcje
USA
Druga potowa lutego to zdecydowane pogorszenie nastrojéow na rynkach finansowych, co przetozyto sie na

stopy zwrotu z catego miesigca. Indeks 500 najwiekszych amerykariskich przedsiebiorstw stracit na wartosci
2,61%, technologiczny Nasdaq 1,11%, a przemystowy Dow Jones 4,19%.

Stopy zwrotu: 1 rok: -10.27%, YTD: +4.25%
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Wuykres 1: Notowania S&P500 od marca 2022 r. Zrédto:

Spadek notowart amerykanskich akcji zostat wywotany przez wyzsze od oczekiwarnn dane o inflacji
konsumenckiej i producenckiej. Indeks CPI wzrést w styczniu 0 6,4% r/r, a PPl o 6,0%. To zdecydowanie wyzej niz
prognozy ktére wynosity odpowiednio 6,2% i 5,4%. Negatywnie zaskoczyty réwniez odczyty inflacji bazowej. W
lutym publikacje indeksu CPI byty zgodne z oczekiwaniami (6% r/r), ale rynek pracy w USA jest nadal silny. 2
marca 2023 liczba ztozonych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 190 tys. i byta o 5 tys. nizsza niz
oczekiwania rynkowe. Wskazniki wyprzedzajqce dla sektora ustug réwniez byty argumentem dla niedzwiedzi.
ISM wyniést 55,1 pkt wobec oczekiwari na poziomie 54,5 pkt., co $wiadczy o wzroscie aktywnosci sektora ustug
w stosunku do miesigca poprzedniego.
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Wuykres 2: Indeks ISM dla ustug od marca 2021 r. Zrédto:

. Indeks ISM dla ustug (USA)
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Powyzsza mieszanka danych to argumenty za dalszym zaciesnianiem polityki monetarnej USA, poniewaz
$wiadczg o tym, ze sytuacja w najwiekszej gospodarce $wiata nie jest az tak zta jak oczekiwano. Amerykariski
konsument nie ma wielu powodéw do narzekania. Inwestorzy ponownie zaczeli oczekiwa¢ wzrostu stép
procentowych docelowo do poziomu ponad 5%. ,,Oliwy do ognia” dolato réwniez wystgpienie przewodniczgcego
Rezerwy Federalnejz 7 marca 2023 przed Kongresem. Jerome Powell'a powiedziat, ze Fed jest gotowy nie tylko
do utrzymania wzrostu cyklu podwyzek stép procentowych, ale takze do zwiekszenia jego tempa, o ile zajdzie

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 publikagji 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 kompletnosc, 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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taka potrzeba. Tak mocne stowa nie mogty by¢ zignorowane przez amerykanskich inwestorow. Rynek po tej
wypowiedzi zaczagt wycenia¢ wartosci 5,5-5.75% jako szczyt podwyzek stop za oceanem.

W drugim tygodniu marca inwestorzy skupili swojg uwage na problemach finansowych amerykariskich bankow
m.in. jednego z najwiekszych w Dolinie Krzemowej - Silicon Valley Bank. Jest to instytucja obstugujgca spoétki
technologiczne, Venture Capital oraz start'upy. W skutek podwyzek stopy procentowej w USA portfel
posiadanych przez bank obligacji ulegt znacznej przecenie, a potrzeby ptynnosciowe wymusity ich sprzedaz, co
doprowadzito do zaksiegowania straty na poziomie 1,8 mld USD. SVB Financial Group planowata emisje akcji w
wysokosci 2,25 mld USD w celu dokapitalizowania spotki. Jednak inwestorzy zaczeli sie obawia¢, ze inne banki
rowniez mogq miec takie problemy i finalnie indeks bankéw SP500 spadt w czwartek 9 marca 2023 o prawie 6%.
Kapitalizacja 4 najwiekszych amerykaniskich bankéw zmalata o 47 mld USD. W pigtek 10 marca 2023
amerykaniski nadzér zamknat Silicon Valley Bank (SVB), a Federalna Agencja Ubezpieczeri Depozytow (FDIC)
przejeta kontrole nad aktywami i depozytami SVB. Aby uspokoi¢ nastroje wydano o$wiadczenie, ze wszyscy
klienci w/w instytucji odzyskajq swoje $rodki. Powyzsza sytuacja zrewidowata prognozy docelowego poziomu
stop procentowych w USA. 22 marca 2023 zostaty one podniesione o 0,25%, co byto zgodne z oczekiwaniami
rynku. Warto zauwazyg¢, ze przed kryzysem w amerykariskim sektorze bankowym wyceniano podwyzke o
0,50%.
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Wuykres 3: Notowania czterech najwiekszych amerykariskich bankdw: JPMorgan Chase & Co, Citigroup Inc, Wells Fargo & Co i Bank of America.
Zrédto: www.stooa.pl

Europa
W lutym i na poczgtku marca lepsza passa gtéwnych europejskich indekséw wzgledem amerykanskiego rynku

akgji byta kontynuowana. Niemiecki Dax wzrést o 1,57%, francuski CAC40 o 2,62%, a brytyjski FTSE100 o 1,35%.
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Wykres 4: Stopa zwrotu indekséw europejskich z ostatnich 5 miesiecy na tle S&P500. Zrédto: www.stoogq.pl

Indeksy Eurostoxx50 oraz Eurostoxx600 zyskaty na wartosci ok 1,7-1,8%. Na europejskich parkietach
notowanych jest mniej spotek technologicznych w poréwnaniu z USA, dzieki czemu gietdy reagujg mniej
nerwowo na oczekiwania co do przysztych stép procentowych. Jednak europejscy inwestorzy nie mogli przejsc¢

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 publikagji 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 kompletnosc, 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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obojetnie obok sytuacji kryzysowej w amerykanskim sektorze bankowym i problemoéw z szwajcarskim bankiem
Credit Suisse. Pomimo zapowiedzi wtadz USA o petnej gwarancji dla depozytéw w SVB i Signature Bank w
poniedziatek 13 marca 2023 gtowne europejskie indeksy znaczqco tracity na wartosci. Uczestnicy rynku
przypomnieli sobie wydarzenia z 2008 r. i zaczeli ucieka¢ od akcji. Trudna sytuacja Credit Suisse mogta
doprowadzi¢ do jeszcze wiekszej przeceny, ale bank ten zostat przejety przez UBS. Niektorzy inwestorzy zaczel
sie zastanawia¢, czy w momencie, gdy sektor finansowy zaczyna mie¢ problemy, Europejski Bank Centralny nie
zmieni swojego nastawienia do polityki monetarnej, ale tak sie nie stato. 16 marca 2023 podniesiono stope
refinansowq o 0,50% do poziomu 3,50%, co $wiadczy o duzej determinacji w walce z inflacjg. Obecnie nie odbija
sie ona negatywnie na wskaznikach wyprzedzajgcych dotyczqcych europejskiej gospodarki. PMI dla ustug
wynidst w lutym 52,7 pkt wobec oczekiwan na poziomie 53 pkt, co $wiadczy o nieznacznej poprawie oceny
perspektyw. Niestety PMI dla przemystu nadal byt ponizej granicznej wartosci 50 pkt i wynidst 48,5 pkt, co byto
zgodne z przewidywaniami.

Indeks PMI dla ustug (Sirefa Euro)
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Wuykres 5: Indeks PMI dla ustug strefy euro od marca 2021. Zrédto:

Indeks PMI dla przemystu (Strefa Euro)
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Wuykres 6: Indeks PMI dla przemystu strefy euro od marca 2021. Zrédto:

Europejskim indeksom pomaga réwniez stosunkowo lekka zima i spadajgce ceny gazu. Ostatniego dnia lutego
byt on notowany na poziomie 47EUR/MWHh, czyli ok 12 EUR taniej niz miesigc temu. Inwestorzy co raz rzadziej
styszg o potencjalnym kryzysie energetycznym, zwtaszcza gdy duzymi krokami nadchodzi wiosna. Nalezy
jednak pamieta¢, ze zapetnienie magazyndéw na nastepng zime stoi pod znakiem zapytania. Niemcy chcg
rozwigza¢ problem uzaleznienia energetycznego Europy wprowadzajgc pakiet inwestycji w odnawialne zrédta
energii o wartosci 1 biliona dolaréw. Pomoc taka jest dyskutowana na szczeblu unijnym. Niestety, nawet w
przypadku szybkiego porozumienia rzgdzgcych i ich dobrej woli nie rozwigze to krétkoterminowych problemow.

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 publikagji 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 kompletnosc, 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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Polska

W lutym inwestorzy lokujgcy kapitat w najwigksze polskie spotki nie mieli powodéw do zadowolenia. WIG20
stracit na wartosci 2,86%. Na jego tle juz drugi miesigc z rzedu pozytywnie wyréznity sie indeksy matych i
$rednich spotek ktére zyskaty odpowiednio 1% i 0,2%. Koricdwka minionego miesigca przyniosta polepszenie
nastrojoéw, ale informacje z poczgtku marca o bankructwach bankéw za oceanem wywotaty kolejng fale
przeceny. WiG20 pokonat 1800 punktéw i zaczgt by¢ notowany na poziomach nie widzianych jeszcze w tym
roku. Mate i Srednie spotki réwniez spadaty, ale mniej, co wida¢ na ponizszym wykresie:
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Wykres 7: Notowania WIG20, mWIG40 i sWIG80 od marca 2022 r. Zrédto: www.stooq.pl

Wsrod indekséw sektorowych najlepiej zachowywat sie WIG-Motoryzacja (+6,58%) oraz WIG-Informatyka
(+5,98%). Z kolei, najwieksze spadki odnotowato gérnictwo (WIG-Gérnictwo -10,90%) i sektor tekstylny (WIG-
Odziez -7,61%). Spotkom gorniczym i wydobywcezym cigzyty spekulacje o pracach nad wprowadzeniem podatku
od nadmiarowych zyskéw. Projekt ustawy moze byc¢ gotowy juz w marcu. Wsréd spoétek odziezowych
negatywnie wyrdzniato sie CCC (-19,57%), ktdre stracito w lutym najwiecej sposrdd spoétek grupowanych w
indeksie WIG20. Spétka boryka sie z problemem wysokiego poziomu zadtuzenia i kosztami jego obstugi przy
wysokich stopach procentowych. Ujemnq stope zwrotu na poziomie -1,39% w lutym odnotowat rowniez indeks
WIG-Banki. Opinia rzecznika generalnego Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) okazata sie
nieprzychylna dla polskich instytucji finansowych, poniewaz nie mogg one dochodzi¢ wynagrodzenia za
korzystanie z kapitatu w przypadku umoéw walutowych kredytéw hipotecznych uznanych za niewazne z
powodu nieuczciwych warunkow.

Dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki byty w wiekszosci zgodne z oczekiwaniami i nie wptynety zbytnio
na notowania instrumentéw udziatowych notowanych na GPW w Warszawie. Polski parkiet podgzat za
globalnymi trendami, co jest normalne. Niepokoi jednak spadek obrotéw, ktéry swiadczy o stabngcym
zainteresowaniu polskim rynkiem kapitatowym. Gtosnych debiutéw réwniez brakuje, a w zasadzie co raz czesciej
styszymy o wycofywaniu spotek z obrotu. Powyzsze czynniki uzasadniajg niedowazanie polskich aktywéw w
globalnych portfelach inwestycyjnych.

Obligacje

Ostatnie tygodnie na rynku przyniosty bardzo duzg zmienno$¢ na rynku dtugu. Tak duze zmiany
obserwowaliémy ostatnio w latach 80. ubiegtego wieku. Rentownos$¢ amerykanskich obligacji skarbowych
obnizyta sie o 50 punktéw do 3,5%, niemieckie Bundy zeszty z 2,7% do 2,2%, z kolei u nas z 6,7% zrobito sie
6,0%. Powodem duzej zmiennosci obligacji byty obawy inwestoréw zwigzane z kryzysem bankowym, ktéry
spowodowat wyprzedaz na rynku akgji i paniczny wykup obligacji skarbowych. W zwigzku z tym mielismy
klasyczny przyktad odptywu kapitatu z bardziej ryzykownych aktywoéw do bezpiecznej przystani. Obecnie trudna
sytuacja amerykariskich bankéw zostata opanowana dzieki szybkiej i skoordynowanej akcji bankéw
centralnych, ktérzy wsparli ptynnos¢ finansowq banki i objeli gwarancjg wszystkie depozyty znajdujgce sie w
tych bankach. Teraz wycene obligacje ksztattowa¢ bedqg oczekiwania rynku dotyczqce dziatan Fedu, EBC i RPP
w zakresie polityki monetarnej. W przypadku amerykanskiego Fedu nalezy spodziewa¢ sie kontynuadji
podwyzek stép, co implikowatoby wyzsze rentownosci (spadek cen) obligacji skarbowych. Podobnego ruchu
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mozemy oczekiwa¢ w przypadku niemieckiego Bunda. Natomiast u nas rynek wycenia nizsze poziomy stép
procentowych, co powinno sprzyja¢ kontynuacji spadku rentownosci na polskich obligacjach skarbowych.
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Wykres 8: Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 3 lat. Zrédto: www.stooq.pl
Surowce

Ostatnie kilka tygodni to okres kontynuacji spadku cen surowcéw. Przecena dotyczyta szczegolnie surowcéw
energetycznych, w tym wegla, gazu i ropy. Wizja globalnego spowolnienia gospodarczego nie sprzyja wzrostom
na rynku surowcéw. W zwigzku z tym, najblizsze tygodnie oznacza¢ mogq dalszq przecene surowcow.
Najnowsze prognozy wskazujq istotne zahamowanie wzrostu PKB, co moze niekorzystnie wptyngé na wycene
wszelkiego rodzaju surowcéw. Z technicznego punktu widzenia, indeks Bloomberg Commodity moze nadal
porusza¢ sie w trendzie spadkowym. Mozliwe odreagowanie pojawi sie dopiero, kiedy amerykariski Fed
zakoriczy cykl podwyzek stép procentowych, a dolar ulegnie deprecjacji.
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Wykres 9: Notowania indeksu surowcowego Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatnich 3 lat. Zrédto: www.stoog.pl

Autorzy:
Krzysztof Orlik Krzysztof Wariczyk Piotr Golariski
Dyrektor Bankowosci Prywatnej Ekspert, Tribe - Oszczednosci i Inwestycje Ekspert, CoE ,Pomagam dbac o
krzysztof.orlik@ing.pl krzysztof.wanczyk@ing.pl Finansowq Przysztos¢”

piotr.golanski@ing.pl

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 publikagji 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 kompletnosc, 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.



http://www.stooq.pl/
http://www.stooq.pl/

