Warszawa, 13 lipca 2023 r.

Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

ING

Prezes NBP zapowiada obnizki stép procentowych
Bardzo dobre $rodowisko inwestycyjne dla funduszy dtuznych
Indeksy gietdowe bardzo urosty wbrew oczekiwaniom recesyjnym

Surowce wcigz w odwrocie

Na konferencji prasowej, ktéra odbyta sie 7 lipca, prezes NBP zapowiedziat, ze na wrze$niowym posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej powinno dojs¢ do pierwszej tegorocznej obnizki stép procentowych. Jest to mozliwe,
poniewaz roczna stopa inflacji spadnie ponizej 10% (my spodziewamy sie tego w sierpniu). Drugi warunek
Adama Glapinskiego to dalszy spadek inflacji w kierunku celu inflacyjnego (2,5%). To naszym zdaniem nie jest
juz tak pewne, ale z retoryki prezesa wynika, ze mimo wszystko mozemy sie spodziewa¢ obnizki stop
procentowych.

Co to oznacza dla funduszy dtuznych inwestujgcych w obligacje o statym oprocentowaniu i dtuzszym okresie
zapadalnosci? Mogg one dostarczy¢ atrakcyjng stope zwrotu. Fundusze oparte na zmiennej stopie procentowej
powinny — w dalszym ciggu — radzi¢ sobie dobrze, poniewaz szesciomiesieczny WIBOR jest na relatywnie
wysokich poziomach. Pierwsze z nich charakteryzujq sie wyzszym ryzykiem i wigkszg zmiennoscig niz te drugie,
ale ich potencjat zysku jest réwniez bardziej atrakcyjny.

Indeksy gietdowe w ciggu 12 miesiecy urosty bardzo znaczgco — np. amerykariski indeks szerokiego rynku S&P
500 o ponad 15%, technologiczny Nasdaq o ponad 20%, a polski WIG az o 25%. Liczqgc od dotka, jaki mielismy
w pazdzierniku 2022, te wartosci przekraczajg 30%, a wiec charakterystyczne sq dla fazy hossy. | to wszystko
pomimo oczekiwar na spowolnienie gospodarcze lub recesje (raczej tagodnqg). Nic dziwnego, ze sentyment
inwestorow jest na wysokim poziomie. Ci inwestorzy, ktérzy akceptujg wyzsze ryzyko, powinni bacznie
przyglagdac sie notowaniom i rozwazy¢ dostosowanie swoich portfeli do profilu inwestycyjnego.

Natomiast klasg aktywow, ktéra wcigz odnotowuje w tym roku mocne ujemne stopy zwrotu, sq surowce —
mimo ostatnich wzrostéw niektérych cen. Czes¢ analitykdw ocenia, ze sq to juz relatywnie niskie poziomy i czas
na powrdt do wyzszych cen. Pozostali twierdzg, ze chwilowo potencjat zarobku jest wcigz nieduzy.

Akcje
USA

Pierwsze potrocze 2023 roku byto niespodziewanie dobre dla posiadaczy amerykariskich akgji, zwtaszcza akgji
spotek technologicznych. S&P500 wzrést od poczgtku roku o ponad 15%, a Nasdaq o ponad 30%. Dla ostatniego
z tych indekséw byto to najlepsze pierwsze 6 miesiecy od 40 lat. Czerwcowe stopy zwrotu réwniez pozytywnie
przyczynity sie do wspomnianych wynikéw. Indeks 500 najwiekszych amerykariskich spotek wzrést o 6,47%, a
indeks spotek technologicznych o 6,59%.

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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Wuykres 1: Notowania S&P500 od lipca 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl
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Wuykres 2: Notowania Nasdaq od lipca 2022 r.. Zrédto: www.stoog.pl

Gtéwnym motorem napedowym wzrostéw byty spétki zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencji (Al). Na
szerokim rynku akcji az takiego optymizmu nie byto. Czotowym przedstawicielem boomu czy tez bariki
spekulacyjnej, jak komentujg niektérzy analitycy, stata sie Nvidia - spotka znana wczesniej z wytwarzania kart
graficznych. Obecnie coraz wiekszq czes$¢ przychodow uzyskuje z generowania mocy obliczeniowych na pozytek
algorytmoéw Al.

Niepokoi¢ moze poziom wycen. Wskaznik cena do zysku wynosit 6 lipca 2023 ponad 200, a cena do wartosci
ksiegowej ponad 42. Oznacza to, ze za kazdego dolara majqtku tej spétki inwestor w momencie kupna akcji musi
zaptaci¢ 42 USD.

Z drugiej strony za kontynuacjqg wzrostéw przemawia rewolucja zwigzana z Al i poziomy gotowki, jakg dysponujg
firmy z sektora big tech. Umozliwiajg one finansowanie bardziej ryzykownych, ale jednoczesnie bardziej
dochodowych projektéw. Powoduje to optymistyczne prognozy zyskéw. Przektada sie tez na rosnqgce ceny akgji.
Jednak w kroétszej perspektywie nie mozna wykluczy¢ korekty. Zwtaszcza gdyby wzrosto prawdopodobienstwo
Ltwardego lgdowania” amerykarskiej gospodarki. Obecnie przyjmowany jest raczej scenariusz ,tagodnej
recesji”, o czym swiadczq dane makro. Produkt Krajowy Brutto USA w | kwartale 2023 r. wzrdst o 2% rok do roku
wobec oczekiwan na poziomie 1,4%. Kwartat wczesniej odnotowano wzrost na poziomie 2,6%.

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.



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

Warszawa, 13 lipca 2023 r.

ING &

PKB (annualizowany) { % ) (USA)

RADEO: MACRONEXTPL

<“@ Mmacro

Wykres 3: PKB USA (annulalizowany) kwartat do kwartatu Il kwartato 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Konsumpcja prywatna réwniez pozytywnie zaskoczyta w | kwartale 2023 rosnqc o 4,2%. Inwestorzy oczekiwali
wzrostu o 3,8%. Dodatkowo wskazniki wyprzedzajqce dla ustug w czerwcu okazaty sie wyzsze od prognoz. Indeks
ISM wynidst 53,9 pkt (prognoza 51 pkt) i byt najwyzszy od marca tego roku, a PMI osiggnagt poziom 54,4 pkt
(prognoza 54,1).

Indeks ISM dla ustug (USA)
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Wykres 4: Indeks ISM dla ustug od lipca 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

Argumenty te potwierdzajg hipoteze ,migkkiego lgdowania” amerykanskiej gospodarki i dajg przestrzert na
kolejne podwyzki stopy procentowe;j.

Z drugiej strony, dane o rynku pracy w USA w czerwcu okazaty sie stabsze od oczekiwari analitykow.
Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w czerwcu o 209 tys. wobec oczekiwar na poziomie 225 tys.
Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym wyniosta 149 tys. i réwniez okazata sie nizsza od prognoz (200 tys.).
Pytanie tylko, czy na tyle stabe, ze Fed zacznie rozwaza¢ zmiane swojej retoryki.

Europa

Po majowych spadkach, akcje europejskie daty zarobi¢ inwestorom. Eurostoxx50 wzrést o 4,29%, a szeroki
Eurostoxx600 o 2,25%. Niemiecki Dax zyskat 3,09%, francuski CAC40 4,25%, a brytyjski FTSE100 1,15%.0d
poczqgtku roku akcje 50 najwiekszych europejskich spétek sq juz na ponad 10-procentowym plusie.

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 Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 5: Notowania Eurostoxx50 od poczqtku roku. Zrodto: www.google.com/finance

Wzrosty moze nie sqg tak imponujgce jak za oceanem, ale nalezy zauwazyg, ze wsrdd europejskich spoétek jest
mniej tzw. technologicznych, dzieki ktérym indeksy png sie na pétnoc. Nie pomagajq réwniez publikowane dane
makroekonomiczne. Indeks Sentix, ktéry obrazuje oczekiwania inwestoréw finansowych, negatywnie zaskoczyt
i wyniost w lipcu -22,5 pkt. Wiekszos¢ analitykéw oczekiwata lepszego odczytu na poziomie -18 pkt. Jest to
najstabszy odczyt od listopada 2022 r., kiedy na rynku spekulowano o bezpieczenstwie energetycznym Europy.

Indeks Sentix (Strefa Euro)
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Wuykres 6: Odczyty i prognozy (na szaro) indeksu Sentix dla strefy euro od sierpnia 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

Wypowiedzi bankieréw centralnych réwniez nie wspierajg wzrostéw na gietdach. Pod koniec czerwca prezes
EBC C. Lagarde stwierdzita, ze EBC ma jeszcze wiele do zrobienia, jesli chodzi o dalsze podwyzki stép
procentowych.

Troche nadziei dat inwestorom wiceprezes EBC L. de Guindos, ktéry stwierdzit, ze cho¢ presja ze strony inflacji
bazowej pozostaje silna, to wida¢ oznaki jej spowolnienia, co obniza niepewnos$¢ dotyczqca jej przysztej sciezki.
De Guindos przyznat rowniez, ze EBC prawdopodobnie podniesie stopy procentowe podczas posiedzenia 27
lipca, lecz otwarta pozostaje decyzja na posiedzeniu we wrzesniu. Ma to swoje potwierdzenie w danych o inflacji
producenckiej.

Ceny producenta PPl w strefie euro spadty w maju o 1,5% r/r wobec konsensusu na poziomie -1,3% r/r i danych
za kwiecien: -0,9% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny producenta spadty o 1,9% m/m (konsensus: -1,7% m/m,
dane za kwiecieri: -3,2% m/m).

Europejscy bankierzy muszg uwaza¢, aby nie schtodzi¢ koniunktury za bardzo, poniewaz i tak jest ona staba. W
strefie euro PMI w przemuysle spadt w czerwcu do 43,4 pkt z 44,8 pkt w maju. PMI w ustugach w catej strefie euro
w czerwcu wyniost 52 pkt i takze byt nieco gorszy niz odczyt wstepny (52,4 pkt).

Rynki akcji obecnie te dane ignorujq i dyskontujq scenariusz lekkiego spowolnienia europejskiej gospodarki, a
nie silnej reces;ji.

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

Czerwiec, podobnie jak i cate pierwsze potrocze 2023 r., byt wyjgtkowo udany dla posiadaczy polskich akgji.
WIG20 tylko w czerwcu wzrdst o 8,76%. Srednie spotki zyskaty 6,64%, a mate 3,38%. Stopy zwrotu od poczgtku
roku dla indeksow mWIG40 i sWIG80 sq jeszcze wyzsze. Pierwszy z nich wzrést o ok. 20%, a drugi o ok. 23%. Dla
indeksu WIG, ktory zyskat prawie 18%, byt to najlepszy czerwiec od 27 lat.
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Wuykres 7: Notowania WIG od lipca 2022 r. Zrédto: www.stooq.pl

Warto zauwazy¢, ze statystyka ta zaprzecza wzorcowi sezonowemu, poniewaz szésty miesigc roku jest
statystycznie jednym z najgorszych miesiecy na GPW w Warszawie. Historyczna analogia nie napawa jednak
optymizmem. Po tak mocnym czerwcu zwykle pojawiat sie gietdowy marazm. Czy tak bedzie réowniez tym
razem? Niekoniecznie, poniewaz analitycy twierdzg, ze wyceny polskich spétek nadal sq na relatywnie
atrakcyjnym poziomie.

Z drugiej strony, kampania wyborcza dopiero nabiera tempa, a politycy sq w stanie sktada¢ obietnice, ktére
niekoniecznie mogq wptywaé¢ pozytywnie na interes akcjonariuszy spétek Skarbu Panstwa. Wskazniki
sentymentu, ktére zwykle sq nazywane ,antywskaznikami”, sq na najwyzszych poziomach od lat. W ankiecie
prowadzonej przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych, ktéra zakonczyta sig 6 lipca 2023 r., ponad 74%
inwestorow oczekuje trendu wzrostowego na warszawskim parkiecie.

Wyniki INI z zesztego tygodnia

Trend na gieldzie przez nastepne 6 miesiecy
bedzie:

wzrostowy (74,3%)
boczny (13,5%)

]
spadkowy (12,2%)

Tz strona jest chroniona przez reCAFTCHA. Uwzgledniono Folityke
Prywamoéci oraz Warunki Swizdczenia Ustug Google.

Wuykres 8: Wyniki ankiety prowadzonej przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych na dzier: 6 lipca 2023 r. Zrédto:
https://www.sii.org.pl/3438/analizy/nastroje-inwestorow.html

Indeks Nastrojow Inwestoréw, ktéry pozwala okreéla¢ aktualne nastawienie do rynku, jest obecnie na
najwyzszym poziomie od 2011 roku. Historyczne notowania wraz z zachowaniem indeksu WIG sq przedstawione
na wykresie:

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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Wuykres 9: Notowanie WIG i sentyment inwestoréw od 2011 r. Zrédto: https://www.sii.org.pl/3438/analizy/nastroje-inwestorow.html

Jak wida¢ tak skrajny optymizm nie wrozyt dobrze dla GPW w Warszawie, ale ciezko tez moéwi¢ o petnej korelagji
indeksu WIG i sentymentu inwestoréw indywidualnych. Z pewnosciq duzo bedzie zalezato od koniunktury i
apetytu na ryzyko na swiatowych rynkach akcji — a tam nastroje réwniez sq bardzo optymistyczne. Niestety
nie majg one potwierdzenia w danych makroekonomicznych.

Podobnie jest w Polsce. Inflacja spada, ale w potgczeniu ze spowolnieniem gospodarczym. Sprzedaz detaliczna
w maju wzrosta jedynie o 1,8% wobec prognoz na poziomie 4%. Produkcja budowlano-montazowa spadta w
maju o0 0,7%, a oczekiwano wzrostu o 1,5%. Wskaznik PMI dla przemystu wynidst w czerwcu 45,1 pkt, czyli nadal
oznacza pogorszenie sytuagji. Taki zestaw danych to argument dla Rady Polityki Pienieznej za obnizkami stopy
procentowej i wiasnie to zasygnalizowat na ostatniej konferencji szef NBP Adam Glapiriski. Pozytywnie
wptynetoby to na wyceny obligacji statokuponowych, ale czy réwniez na wyceny akgji? To zalezy od tego czy
dojdzie do gtebszej recesji, czy lekkiego spowolnienia gospodarczego. Péki co rynek wycenia ten drugi
scenariusz.

Obligacje

Ostatnie tygodnie przyniosty umocnienie na krajowym rynku obligacji. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych spadta o 40 pb do 5,6%. W duzej mierze to wynik spadku oczekiwan inflacyjnych w Polsce oraz
ostabienie tendencji inflacyjnych. Ostatni odczyt GUS-u wskazat na spadek inflacji CPI z 13,% do 11,5% w
czerwcu. Dodatkowo pojawity sie wzmianki przewodniczgcego Rady Polityki Pienieznej Adama Glapiriskiego
wskazujgcego na zakoriczenie cyklu podwyzek stép nad Wistq. Jednoczesnie zasygnalizowano obnizenie stop
procentowych o 25 pb, jesli inflacja spadnie do wartosci jednocyfrowe;.

Wedtug prognoz ekonomistow ING, okolicznosci otwierajqce furtke RPP do obnizek stép pojawig sie juz w sierpniu
tego roku. Inflacja na poziomie konsumenta ma wtedy wynies¢ 9,8% r/r. Dodatkowo ekonomisci ING nie
wykluczajq, ze bedzie miato miejsce wiecej niz jedno ciecie.

Na wieé¢ o tym rynek terminowy zaczgt wycenia¢ obnizki stép. W slad za pogtoskami o obnizkach stép stawka
WIBOR6M spadta z 6,95% do 6,80%. W konsekwencji na wartosci wzrosty polskie obligacje skarbowe, zaréwno
krotko- jak i dtugoterminowe. Wedtug ekonomistow ING, w perspektywie drugiego pétrocza uwaga inwestoréw
moze sie bardziej skupi¢ w kierunku obligacji o statym kuponie, ze wzgledu na wiekszg atrakcyjnosé¢
inwestycyjna.

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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Wykres 10:

Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 3 lat. Zrodto: www.stooq.pl

Surowce

Na rynku surowcéw pojawito sie dtugo oczekiwane odbicie. We wszystkich kategoriach towaréw
zaobserwowano wzrosty. Z surowcow energetycznych najmocniej wzrosty ceny gazu +12% i ropy +8,8%. Z kolei
wegiel kamienny potaniat 12,7%.

W kategorii metali szlachetnych na niewielkim plusie byto srebro (+3,3%) oraz ztoto (+0,3%). Kolejny miesiqc z
rzedu drozaty surowce miekkie, jak owies (+14,5%), soja (+9,2%), czy pszenica (+4,8%). W rezultacie indeks
grupujqcy podstawowe surowce wzrost w czerwcu 3,6%. Od poczgtku lipca z kolei rosnie o kolejne 1,9%.

Przypomnijmy, ze ceny surowcéw w gtdwnej mierze zalezq od kondycji $wiatowej gospodarki. Obecnie rynek
wycenia tagodne spowolnienie zamiast recesji. Jesli ten scenariusz ulegnie materializacji, jest szansa na
odreagowanie i kontynuacje wzrostu cen koszyka surowcow.
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Wykres 11: Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatnich 3 lat. Zrédto: www.stoog.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 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
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