Warszawa, 31 pazdziernika 2024 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

ING

Zmiennos$¢ na rynkach akcji pod znakiem wyboréw
Polskie obligacje zmiennokuponowe wcigz na fali

W przededniu wyborow prezydenckich w Stanach Zjednoczonych obserwujemy podwyzszong
zmienno$¢ na rynkach akcyjnych, cho¢ amerykanskie indeksy w ostatnim okresie dosy¢
dynamicznie rosty, dyskontujgc raczej wygrang Donalda Trumpa, ktérego polityka potencjalnie
bedzie bardziej atrakcyjna dla posiadaczy akcji amerykanskich. Odwrotnie - jego zwyciestwo
bytoby negatywnym sygnatem dla rynkéw wschodzgeych, w tym Polski, gdzie WIG osiggngt swoj
szczyt notowan w maju i od tego czasu odnotowat kilkuprocentowq korekte. Jednak w ostatnich
dniach szanse na zwyciestwo Kamali Harris rynki oceniajg znowu jako rosngce. W razie
wyréwnanego wyniku wyboréw - a sondaze na to wskazujq - i koniecznoéci ponownego
przeliczania gtoséw, niepewnos¢ co do rezultatu moze potrwa¢ nawet przez miesigc. Niemniej
jednak dane dotyczgce wzrostu gospodarczego wskazujg na miejsce w cyklu gospodarczym, w
ktorym trend wzrostowy na gietdach powinien by¢ kontynuowany.

Zmiennos$¢ wywotana przez czynniki geopolityczne nie omineta takze polskich obligacji
skarbowych. Rentownos¢ dziesieciolatek dotarta niemal do 6% z nieco ponizej 5,1% na poczgtku
sierpnia. Ten poziom rentownos$ci moze wydawac sig juz atrakcyjny dla wielu inwestoréw, jednak
przed nami jeszcze okresowy szczyt inflacji, ktérego oczekujemy w pierwszym kwartale 2025 roku,
a w razie wygranej Trumpa moze to nie by¢ koniec wzrostdéw rentownosci wywotanych impulsem
geooplitycznym. W takim srodowisku najbardziej przewidywalne i atrakcyjne w poréwnaniu z
dostepnymi na rynku depozytami bankowymi wcigz wydajg sie fundusze oparta na polskich
obligacjach zmiennokuponowych.

Akcje
USA

Wrzesien i pazdziernik biezgcego roku byty dobrymi miesigcami dla inwestoréw lokujgcych swoje
$rodki w amerykariskie akcje. Indeks 500 najwigkszych amerykaniskich firm zyskat we wrzeéniu
2,02%, a w pazdzierniku ok 1% osiggajqgc historyczne maksimum na poziomie 5878,46 pkt.
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Wykres 1: Notowania S&P500 od pazdziernika 2023 r. Zrédto: 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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Dobrze radzity sobie réwniez indeksy grupujgce spotki technologiczne i przemystowe. Nasdaq od
poczqtku roku zyskat ok 24% Dow Jones Industrial prawie 12%. Mniejsze spotki rowniez sg na plusie,
ale w ostatnich dwéch miesigcach ich notowania nie rosng az tak mocno. Russel2000 w okresie
wrzesien-pazdziernik 2024 zyskat ok 0,7%, a od poczgtku roku ok 11%.

Russell 2000 ,
W skrocie Porownanie
INDEXRUSSELL: RUT £

Podsumowanie rynkow > Russell 2000

2 233,04

+570,76 (34,34%) 4 ostatni rok
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Wuykres 2: Notowania indeksu Russell 2000 od pazdziernika 2023. Zrédto: www.google.com

Jak wida¢ nadchodzgce wybory prezydenckie w USA wcale nie budzqg trwogi wéréd inwestoréw za
oceanem. Swiadczqg o tym réwniez odczyty indeksu Fear And Greed Index, ktéry na koniec
pazdziernika osiggnat 50 pkt, czyli wartos¢ neutralng, a nie strach. Moze by¢ to dobry zwiastun na
przysztos¢, poniewaz do korekty na rynku zwykle dochodzito w momencie gdy powyzszy indeks byt
w strefie ekstremalnej ,,chciwosci” czyli powyzej 75 pkt.

Naptywajgce dane makroekonomiczne réwniez nie pokazujg znacznego spowolnienia
gospodarczego. Amerykanska gospodarka rozwijata sie w Il kwartale 2024 r. w tempie 2,8%, czyli
nieznacznie wolniej niz 3,0% w Il kwartale 2024 i 2,9% wg konsensusu. Wstepne publikacje
wskaznikéw wyprzedzajgcych okazaty sie nieznacznie wyzsze niz oczekiwania analitykéw. PMI dla
przemystu w pazdzierniku wynidst 47,8 pkt (prognoza 47,5 pkt), a dla ustug 55,3 pkt (prognoza 55
pkt.). Oprocz wspomnianych danych makroekonomicznych rynek akgcji wspiera réowniez luzowanie
polityki monetarnej przez Fed. Analitycy ING oczekujq, ze stopy procentowe w | kwartale 2025 r.
spadng do poziomu 3,75-4,00%.

Europa

Dobry sentyment za oceanem przenidst sie rowniez na Stary Kontynent. Niemiecki DAX zyskat we
wrzesniu 2,21%, a w pazdzierniku osiggnat historyczne maksimum na poziomie 19674,68 pkt. Stopa
zwrotu od poczgtku roku wynosi juz prawie +15%.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim 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 |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dutgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i Jednak
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 ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle 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 ji jach. Osoby, ktére znajdg sie w jej posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit p hniana 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 59) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 3: Notowania Dax od pazdziernika 2023 r. Zrédto: www.stooq.pl

Gorzej radzit sobie gtéwny indeks paryskiej gietdy. CAC 40 we wrzesniu w zasadzie nie zmienit swojej
wartosci, a w pazdzierniku byt prawie 3% na minusie. Panaeuropejskie indeksy od marca biezgcego
roku znajdujg sie w trendzie bocznym. Eurostoxx50 we wrzesniu zyskat na wartosci ok. 0,90%, ale w

pazdzierniku stracit na wartosci ok 3%.
Euro Stoxx 50

INDEXSTOXX: SX5E §

( Wskiocie ) Pordwnanie

Podsumowanie rynkéw > Euro Stoxx 50

4 849,82

+788,70 (1 ) + ostatni rok
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Wykres 4: Notowani,a indeksu Eurostoxx50 od pazdziernika 2023. Zrodto: www.google.com

Indeks grupujgcy mniejsze spotki europejskie przecenit sie we wrzeséniu o 0,4%, a w pazdzierniku o
prawie 3%.

Relatywnie dobre zachowanie niemieckich spétek moze byc¢ zwigzane z publikacjomi danych
makroekonomicznych, ktére pokazujq, ze sytuacja gospodarcza u naszych zachodnich sgsiadéw nie
jest az taka zta, jak prognozowano. Produkt Krajowy Brutto wzrést w Il kwartale wg wstepnych
danych o 0,2%, a oczekiwano spadku o 0,1%. Pozytywnie zaskoczyty réwniez wskazniki PMI w
ustugach i przemysle, ktére wyniosty odpowiednio 51,4 pkt (prognoza 50,6 pkt) oraz 42,6 pkt
(prognoza 40,8).

Europejskim akcjom moze pomagac cykl obnizek stéop procentowych prowadzony przez Europejski
Bank Centralny, a dodatkowym czynnikiem wsparcia byto ogtoszenie w Chinach, zakrojonego na
szerokg skale programu stymulujgcego gospodarke. Spotki handlujgce dobrami luksusowymi majg
znaczny udziat w europejskich indeksach, a wzrost popytu z Paristwa Srodka oznacza wzrost zyskéw.

Polska

Poczqgtek kalendarzowej jesieni nie byt dobrym okresem dla polskich akcji. We wrzesniu WIG20
przecenit sie 0 3,65%, a w pazdzierniku o prawie 5%. Lepiej zachowywat sie szeroki indeks WIG, ktéry

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim 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 |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dutgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl S.A. dotozyt 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i Jednak
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 ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle 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 ji jach. Osoby, ktére znajdg sie w jej posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit hniana 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 59) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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stracit na wartosci odpowiednio 1,88% i ok 4%, ale przetamat psychologiczny poziom 80000 pkt.
Indeksy matych i srednich spétek we wspomnianym okresie réwniez znizkowaty.
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Wuykres 5: Notowania WIG od pazdziernika 2023 roku. Zrodto: www.stoog.pl

Warto zauwazyg, ze rozczarowujqgce zachowanie polskich indekséw miato miejsce w okresie gdy inne
rynki zyskiwaty na wartosci. Z drugiej strony, trzecie kwartaty roku na GPW w Warszawie od
dtuzszego czasu cechujg sie stabszg koniunkturg, a tegoroczne szczyty z maja pozwolity zrealizowac
stope zwrotu ok 100% liczgc od dotkéw z konca 2022 r. Oznacza to, ze dtuzszej korekty mozna byto
oczekiwa¢ po tak silnych wzrostach.

Polskie akcje nie majg réwniez wsparcia w polityce monetarnej prowadzonej przez Rade Polityki
Pienieznej. Na pazdziernikowym posiedzeniu stopy procentowe nie zosto’cg zmienione, a na rynkach
bazowych byty obnizane. Stopa referencyjna NBP wynosi 5,75% i prawdopodobnie zostanie
utrzymana na tym poziomie jeszcze przez kilka miesiecy. Co prawda, retoryka Prezesa Adama
Glapiriskiego jest bardziej gotebia, ale na obnizki nie pozwalajg odczyty inflacji, ktéra w pazdzierniku
wzrosta do 5,00%.

Inflacja CPIrir ( % ) (Polska)

Pazdziemik 202
ZRODLO:MACRONEXTPL
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Wuykres 6: Inflacja CPl w Polsce od pazdziernika 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Niestety oczekiwany jest dalszy wzrost cen na poczgtku 2025, ze szczytem w okolicach 6% r/r. Luzna
polityka fiskalna réwniez nie pomaga. Ekonomisci ING oczekujg, ze pierwsza obnizka stép
procentowych, o 25 punktéw bazowych, nastgpi w Il kwartale 2025 r., a w przysztym roku stopy
moggq zostac¢ tgcznie obnizone o 100 punktéw bazowych, co mogtoby wesprze¢ zaréwno rynek
polskich akgji i obligacji skarbowych statokuponowych.

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 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 f ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Obligacje

Rynek obligacji znajduje sie w okresie podwyzszonej zmiennosci. Zwigzane jest to z tzw. ,Trump
trade” czyli pozycjonowaniem sie inwestoréw pod ewentualng wygrang Donalda Trumpa w
wyborach prezydenckich. Jesli rynkowe spekulacje potwierdzq sie to w najblizszych dniach mozemy
obserwowa¢ kontynuacje wzrostu rentownosci amerykariskich 10-letnich obligagji skarbowych do
okolic 5,0%. W slad za rynkami bazowymi moze poruszac sie réwniez krajowy rynek obligagji.
Oznacza¢ to moze dalszy wzrost rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych i kolejny raz
testowanie poziomu 6,0%, a w dalszej kolejnosci nawet 6,5%. W przeciwnym wypadku, gdy wygrana
w wyborach prezydenckich bedzie nalezata do Kamali Harris, nalezy oczekiwac spadku rentownosci
na rynkach bazowych i w konsekwencji na naszym rodzimym rynku obligacji. W tej sytuacji, powroét
krzywej rentownosci do okolic 5,0% wydaje sie prawdopodobny.
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Wykres 7: Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stooq.pl

Surowce

Na rynku surowcow pazdziernik uptyngt pod znakiem spadkéw. W gtéwniej mierze to efekt
umocnienia dolara, ktéry zyskiwat na wartosci po tym, jak ostatnie sondaze wskazywaty wygrang
Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich. Stgd ostatnie wahania cen surowcéw majg raczej
wydzwiek spekulacyjny, niz oparty na fundamentach swiatowej gospodarki. Taki stan podwyzszonej
zmiennos$ci moze nam towarzyszyc¢ nawet kilka tygodni po wyborach w Stanach Zjednoczonych.
Niemniej ceny surowcéw powinny powrdéci¢ do fundamentéw, a te sq coraz lepsze. Ostatnie odczyty
makro sugerujg ozywienie w przemysle. Duzq nadziejq sq tez dziatania Ludowego Banku Chin
zmierzajgce do poprawy sytuacji gospodarczej w Paristwie Srodka. Dlatego perspektywy dla
surowcow w srednim i dtugim terminie sg pozytywne.

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 jach. Osoby, ktére znajdg sie w jej posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit hniana 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 59) 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
srodkowluklml dgsponuje odblorcu Informacje zawarte w tej p dacji |nwestgcgjnej, ani poradg inwestycyjnej, pruwnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej mkupu

bqdz 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 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 (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 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 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 jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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