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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

ING

Rok 2024 byt przyjazny dla inwestoréw.
Dobre otoczenie inwestycyjne dla wiekszosci klas aktywoéw.

Na co stawiamy w roku 2025?

Ubiegty rok zakoriczyt sie solidnymi wzrostami cen akcji w pierwszej potowie roku na wielu
rynkach. W drugiej potowie na zielono $wiecity indeksy amerykanskie i niemiecki DAX, na innych
rynkach byto stabiej, takze w Polsce, gdzie zatrzymalismy sie na niewielkich plusach, wiec nie
bez znaczenia byt sposéb dobierania aktywow do portfeli uzupetnionych takze o dajgce dobre
stopy zwrotu obligacje (niektoére) i wybrane surowce. Portfele modelowe jakie proponujemy
naszym klientom, ktoére sq zdywersyfikowane na rézne klasy aktywow osiggnety bardzo dobre
stopy zwrotu.

W naszej ocenie wcigz jesteSmy w fazie ozywienia w cyklu ekonomicznym, ktéra sprzyja
zaréwno akcjom jak i obligacjom. Inwestor, dobierajgc do portfela elementy zgodne ze swoim
profilem ryzyka ma spory wybor.

W tym roku dla klientéw preferujgcych niskie ryzyko inwestycyjne naszym zdaniem wcigz
najbardziej atrakcyjne bedq obligacje zmiennokuponowe i fundusze o nie oparte - wspiera nas
wysoka stawka WIBOR na ktérym opierajqg sie te obligacje. Dotyczy to zaréwno obligacji
skarbowych jak i korporacyjnych o dobrym ratingu inwestycyjnym.

Najprawdopodobniej jeszcze w biezgcym roku bedzie warto rozwazy¢ kumulowanie funduszy
opartych na obligacjach o dtuzszym terminie zapadalnosci - dzi$ jeszcze stopa zwrotu nie
kompensuje zmiennosci jakg mamy przez, miejmy nadzieje chwilowy, powrdét inflacji i
odsuwanie perspektywy obnizek stoép procentowych oraz duzq podaz obligacji przez
Ministerstwo Finansow.

Co do akgji, to uwazamy ze przed nami kolejny dobry rok dla tego rynku. Liczymy przede
wszystkim na kontynuacje hossy na rynku amerykaniskim - faze ,demokratyzacji”, a wiec zyski
nie tylko w kilku najwiekszych spétkach technologicznych, ale tez w matych i $rednich.
Optymistycznie patrzymy takze na polskq gietde, przy czym bardziej atrakcyjny wydaje nam
sie segment matych i $rednich spotek. Ciezar geopolityki utrudnia radykalny wzrost cen akgji
jakiego moglibysmy sie spodziewac patrzqgc tylko na relatywnie niskie wyceny polskich spotek.
Wsrdd surowcédw kréluje ztoto i sq duze szanse na kontynuacje tego trendu. Dalsze luzowanie
polityki monetarnej przez FED i duzy popyt na ztoto ze strony bankéw centralnych dajg szanse
na wzrost cen kruszcu. Inne surowce majg duzy potencjat wzrostu, ale na razie traktujemy je
neutralnie.

Akcje

USA

W grudniu Swiety Mikotaj nie byt zbyt hojny dla kupujgcych amerykariskie akcje. S&P500 zakoriczyt
ostatni miesigc 2024 roku stopg zwrotu na poziomie -2,50%. Jeszcze mocniej stracit na wartosci
przemystowy Dow Jones (-5,27%). Nasdaq wzrést o niecate 0,50%. Mimo to, inwestorzy majg
powody do zadowolenia. W ciggu catego minionego roku, indeks 500 najwiekszych amerykariskich
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firm wzrést o ponad 23%, Dow Jones Industrial 0 12,88%, a indeks spétek technologicznych o ponad
28%.
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Wuykres 1: Notowania S&P500 od stycznia 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl
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Wykres 2: Notowania Dow Jones Industrial od stycznia 2024 r. Zrédto: www.stooq.pl
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Wykres 3: Notowania Nasdaq od stycznia 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl

Styczeri to miesigc powrotu bykéw na amerykanski parkiet. S&P500 od poczgtku roku wzrést o ponad
3% i zblizyt sie do historycznego rekordu na poziomie 6100,81 pkt. Ponad 3,5% zyskuje
technologiczny Nasdagq i niewiele go juz dzieli od pobicia rekordu. Grudniowe straty odrabia rowniez
przemystowy Dow Jones (+3,79% od poczgtku stycznia na dzier 22 stycznia 2025 r.). Po grudniowej
korekcie amerykanscy inwestorzy zaczeli wierzy¢ w reformy jakie zapowiada nowo nominowany
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prezydent USA Donald Trump. Pomogty réwniez publikacje danych makroekonomicznych. Gtéwny
wskaznik inflacji konsumenckiej CPI wyniést w grudniu 2,9% r/r i byt zgodny z oczekiwaniami, ale
inflacja bazowa, na ktérg patrzy Fed zwolnita do 3,2% r/r wobec prognoz na poziomie 3,3% r/r.

Inflacja bazowa CPI rir [ % ) (USA)
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Wykres 4: Inflacja bazowa w USA (granatowy kolor) vs prognozy (szary kolor) od stycznia 2023 r. Zr6dto: www.macronext.pl

Liczba ztozonych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych z 16 stycznia 2024 wyniosta 217 tys. wobec
oczekiwan na poziomie 213 tys. i 203 tys. w poprzednim odczycie. Powyzsze dane podwyzszyty
szanse na wieksze luzowanie monetarne za oceanem, co inwestorzy pozytywnie odebrali, a gtéwne
indeksy $wiecity na zielono.

Styczen to réwniez miesigc w ktérym firmy zaczynajg publikowa¢ sprawozdania finansowe za IV
kwartat 2024 r. Pierwsze raporty jakie naptynety pozwalajg patrze¢ optymistycznie w przysztosc.
79% spotek pobito oczekiwania co do zysku na akcje, a 67% co do przychodéw. Pozytywnie zaskoczyt
sektor finansowy, komunikacyjny i IT. Aby w petni oceni¢ koniunkture musimy jednak poczekac,
poniewaz na dzien 17 stycznia 2025 poznalismy wyniki jedynie 9% spoétek z indeksu S&P500.

Europa

Rynki europejskie, mimo licznych trudnosci, wykazaty zréznicowang dynamike, co odzwierciedlajq
wyniki kluczowych indeksow w 2024 roku. Indeks Eurostoxx 600, obejmujgcy 600 najwiekszych
spotek z catej Europy, zakoriczyt rok ze stopg zwrotu na poziomie 5,39%, pomimo spadku o 1,06% w
grudniu. Niemiecki DAX, bedqcy jednym z kluczowych indekséw europejskich, osiggnagt imponujqcy
wynik 18,85% w skali roku, a jego grudniowy wzrost wynidst 1,44%. Z kolei indeks FTSE 100 z
Londynu, pomimo spadku o 1,38% w grudniu, zakoriczyt rok z dodatnig stopg zwrotu na poziomie
5,69%. Francuski CAC 40, ktéry zmagat sie z trudnymi miesigcami, zakoriczyt 2024 rok na minusie,
osiggajgc stope zwrotu na poziomie -2,15%, mimo dodatniego wyniku w grudniu (2,01%). Europa
jako catos¢, reprezentowana indeksem Eurostoxx600 wypadta wyraznie stabiej od amerykariskiej
gietdy i jej gtéwnego indeksu SP500, ktéry w 2024 roku odnotowat wzrost na poziomie blisko 24%.

. Roczna stopa
Miesieczna stopa zwrotu w .
A zwrotu w grudniu
grudniu 2024 2024
WI1G20 0,04% -6,44%
WIG 0,30% 1,42%
mWIG40 0,90% 5,80%
sWIG80 1,20% 3,00%
DAX 1,44% 18,85%
mDAX -2,78% -5,71%
CAC40 2,01% -2,15%
FTSE 100 -1,38% 5,69%
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| Eurostoxx600 | -1,06% 5,39%

Zrédto: opracowanie wtasne

W 2024 roku europejskie gospodarki zmagaty sie z licznymi wyzwaniami, ktére to przetozyty sie na
wyniki rynkéw akcji. W wielu krajach nasility sie napiecia polityczne, podkopujgc zaufanie
inwestoréw. Wojna na Ukrainie, zmieniajgce sie relacje miedzynarodowe, wysokie ceny energii,
uporczywa inflacja oraz wysokie stopy procentowe tworzyty trudne warunki, ktére ograniczaty
potencjat wzrostu i zwiekszaty ryzyko inwestycyjne zwigzane z rynkiem akgcji w tej czesci swiata.

W obliczu tych wyzwan warto przywota¢ raport Mario Draghiego, bytego prezesa EBC, ktory w 2024
roku zwrdcit uwage na koniecznos¢ wprowadzenia gtebszych reform w strefie euro. Jego analiza
wskazuje, ze Europa stoi przed powaznymi wyzwaniami, takimi jak starzejgce sie spoteczenistwa,
nieréwnosci regionalne, a takze konieczno$¢ przystosowania gospodarki do zmieniajgcych sie
warunkéw globalnych. Draghi zasugerowat, ze Europa powinna zwiekszyc¢ swojq elastycznosc przez
inwestycje w nowoczesne technologie, edukacje i innowacje, co umozliwitoby lepsze reagowanie na
zmiany w $wiatowej gospodarce. W jego ocenie brak reform strukturalnych oraz zbyt wolny proces
integracji krajow cztonkowskich mogg prowadzi¢ do dalszej stagnacji gospodarczej, co moze sie
przetozy¢ na stabosc rynku akgji.

Niemcy
Rok 2024 okazat sie wyjgtkowy dla niemieckiego rynku akcyjnego, a szczegélnie dla indeksu DAX,
ktory zakoriczyt rok z imponujgcqg stopg zwrotu na poziomie 18,85%. Pomimo pojawiajgcych sie w
trakcie roku niepokojgcych sygnatéw makroekonomicznych, w tym stabych wskaznikow wzrostu
gospodarczego, indeks kontynuowat dynamiczng tendencje wzrostowq. W grudniu DAX zanotowat
miesieczny wzrost na poziomie 1,44%, co podkresla jego odpornos¢ na trudne warunki gospodarcze,
szczegodlnie w poréwnaniu z innymi indeksami europejskimi. Taki wynik wskazuje na site
niemieckiego rynku akgcji, ktéry pomimo wyzwan krajowych, wykazuje tendencje wzrostowq,
wspierang przez globalny charakter wielu spétek wechodzgeych w sktad indeksu.
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Wuykres 5: Notowania DAX od stycznia 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl

Ponizsza grafika przedstawia, w jakim stopniu wybrane spoétki wchodzgce w sktad indeksu DAX
przyczynity sie do jego catkowitego zwrotu w 2024 roku, wyrazonego w punktach procentowych.

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
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Company Industry Contribution to index return (% points)

SAP Software 7.44

Deutsche Telekom Diversified Telecommunication Services 276

Siemens Energy Electrical Equipment 217

Allianz Insurance 21

Munich Re Insurance 1.59

Siemens Industrial Conglomerates 1.37

Rheinmetall Aerospace & Defense 1.28

Deutsche Bank Capital Markets 0.69

Deutsche Borse Capital Markets 0.66

MTU Aero Engines A Aerospace & Defense 0.61

Adidas Textiles, Apparel & Luxury Goods 0.59

Airbus Aerospace & Defense 0.51

Heidelberg Mat. Construction Materials 0.48

Commerzbank Banks 0.35

Vonovia Real Estate Management & Development 0.25
Zrédto: https://stoxx.com/dax-tops-20000-for-first-time-on-strength-of-international-focused-
constituents/

Kluczowym powodem tak dobrych wynikéw DAX w 2024 roku jest fakt, ze zaledwie 18% dochodéw
niemieckich spétek generowanych jest na rynku krajowym, co sprawia, ze wyniki tych
przedsiebiorstw sq mniej uzaleznione od kondycji niemieckiej gospodarki. Taka globalna struktura
przychodéw przektada sie na to, ze niemiecki rynek akcji jest w duzej mierze determinowany przez
wyniki globalne, a nie przez lokalne problemy gospodarcze.

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
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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 regulaqe
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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DAX: revenue exposure
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All exposures are best estimates by our DB company analysts and
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Warto przypomnie¢, ze juz w naszym listopadowym komentarzu wskazywalismy na ten aspekt,
zauwazajqc, ze niezaleznos¢ niemieckich spoétek od krajowej gospodarki moze tagodzi¢ negatywne
skutki lokalnych kryzysow politycznych i gospodarczych, co czyni rynek akcji bardziej odpornym na
krajowe turbulencje.

W przeciwienstwie do DAX, indeks MDAX, obejmujgcy $redniej wielkosci niemieckie firmy, odnotowat
spadek o0 -5,71% w 2024 roku, z miesigczng stopg zwrotu na poziomie -2,78% w grudniu. Wyniki
MDAX lepiej oddajg kondycje krajowej gospodarki, poniewaz jego sktadniki sq bardziej wrazliwe na
zmiany w popycie wewnetrznym i kosztach operacyjnych. Spadek tego indeksu wskazuje na
trudnosci, z jakimi borykajg sie $redniej wielkosci niemieckie przedsiebiorstwa, ktére sg bardziej
narazone na wptyw krajowych probleméw naszego zachodniego sgsiada.

Pomimo silnej tendencji wzrostowej DAX, niemiecki rynek akgji nie jest wolny od ryzyk zwigzanych z
niestabilnosécig polityczng. W grudniu 2024 roku Niemcy dotkngt kryzys polityczny, ktory
doprowadzit do rozpadu koalicji rzgdowej. Napiecia miedzy partnerami koalicji SPD, Zielonymi i FDP,
szczegolnie w kwestiach polityki gospodarczej, doprowadzity do utraty zaufania dla rzgdu kanclerza
Olafa Scholza. Grudniowe gtosowanie w Bundestagu nad wotum nieufnosci wobec kanclerza
zakonczyto sie jego porazkg, co skutkowato decyzjq o przyspieszeniu wyboréw na luty 2025 roku. Ta
niestabilnos¢ polityczna moze wptyng¢ na dalszy rozwoj sytuacji gospodarczej, zwitaszcza ze
niemiecka gospodarka zmaga sie z takimi wyzwaniami jak starzejgce sie spoteczenstwo, niski wzrost
gospodarczy czy kryzys w sektorze przemystowym.

Na rynku miedzynarodowym panuje réwniez niepewnos$¢ zwigzana z nadchodzgcq zmiang w
polityce miedzynarodowej pod przewodnictwem Donalda Trumpa. Mozliwa eskalacja napie¢ na linii
USA-Chiny, zmiany w polityce energetycznej oraz zmiany w podejsciu do polityki klimatycznej mogq
mie¢ wptyw na niemieckie sektory przemystowe, takie jak motoryzacja, przemyst chemiczny czy
energetyka.

Wyniki indekséw DAX i MDAX w 2024 roku pokazujg, jak zréznicowany charakter spétek dziatajgcych
w obrebie jednej gospodarki przektada sie na ich wyniki w obliczu wyzwar rynkowych i
gospodarczych. DAX, dzieki swojej globalnej ekspozycji, jest mniej uzalezniony od krajowej
gospodarki, co pozwalatoby mu na silny wzrost mimo trudnych warunkéw lokalnych. Z kolei MDAX,
ktory jest bardziej zwigzany z sytuacjg gospodarczg w Niemczech, odczut bezposredni wptyw
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krajowych kryzyséw i niestabilnosci politycznej, co przetozyto sie na jego spadek. Przysztosc¢
niemieckiego rynku akcji bedzie zalezata nie tylko od krajowej polityki, ale réwniez od zmian w
gospodarce globalnej i polityce miedzynarodowe;.

Francja

W 2024 roku francuski rynek akcji, reprezentowany przez indeks CAC40, zakonczyt rok spadkiem o
2,15%. Indeks osiggnat swoj szczyt w maju, kiedy to przekroczyt 8000 punktéw. Jednak w drugiej
potowie roku pozytywne stopy zwrotu zostaty wymazane, a gietda zaczeta podlegaé¢ presji z powodu
narastajgcej niestabilnosci politycznej i instytucjonalnej. Rozwigzanie parlamentu, zmiany na
stanowisku premiera oraz brak przyjecia budzetu na 2025 rok wywotaty obawy o stabilnos¢
polityczng Francji. W efekcie, inwestorzy stali sie bardziej ostrozni, a entuzjazm wobec rynku
francuskiego znaczgco ostabt. Te czynniki wptynety na spadek nastrojéw inwestycyjnych, ktore nie
sprzyjaty dalszemu wzrostowi rynku.

Polska

Grudziert 2024 roku nie przynidst oczekiwanego rajdu $wietego Mikotaja - typowego okresowego
wzrostu cen akcji pod koniec roku. Warszawski rynek akcji pozostawat w stagnacji, a polskie indeksy
na przestrzeni catego roku osiggnety wyniki znacznie stabsze niz ich miedzynarodowe odpowiedniki.
Indeks WIG20, reprezentujgcy najwieksze polskie spétki, zamknat grudziert z marginalnym wzrostem
0 0,04%, jednak w skali catego roku odnotowat spadek o 6,44%. Z kolei szerszy indeks WIG zyskat w
grudniu 0,3%, co pozwolito mu zakoriczy¢ rok 2024 ze stopg zwrotu na poziomie 1,42%. Wyniki te
podkreslajg trudng sytuacje warszawskiej gietdy na tle globalnych benchmarkoéw, takich jak S&P 500
czy niemiecki DAX, ktére zakoriczyty rok wyraznie na plusie.
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Wykres 6: Notowania WIG od stycznia 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl
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Wykres 7: Notowania WIG20 od stycznia 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl

Mimo wzrostu obrotéw na warszawskim rynku akcji w grudniu 2024 roku, ktére osiggnety 25,4 mld
zt (wzrost o 5,4% r/r), nie przetozyto sie to na istotne wzrosty indeksow. Wyzsze obroty byty
prawdopodobnie wynikiem wiekszej aktywnosci spekulacyjnej oraz krétkoterminowych transakgji,
ktore nie przyczynity sie do trwatego wzrostu wartosci rynku. Czynniki takie jak wojna na Ukrainie,
napiecia geopolityczne, wysokie stopy procentowe oraz restrykcyjna polityka monetarna wcigz
cigzyty na perspektywach polskiej gietdy, co sprawito, ze rok 2024 byt trudnym okresem zaréwno dla
inwestoréw, jak i polskich przedsiebiorstw.

Sytuacja indeksu WIG20 stanowi odzwierciedlenie strukturalnych wyzwan polskiej gospodarki.
Polska nie jest globalnym graczem, cho¢ odgrywa istotng role na poziomie europejskim. Lokalne
spotki, nawet te odnoszqce sukcesy na rynku krajowym, czesto napotykajg bariery zwigzane z
ekspansjq zagraniczng, takie jak lokalne regulacje czy przywigzanie klientéw do krajowych marek.
WIG20, zdominowany przez duze przedsiebiorstwa - w tym czempionéw powigzanych z panstwem
- nie odzwierciedla petni dynamiki polskiego rynku. Gdy spétki osiggajg poziom najwiekszych graczy,
mierzq sie z trudnosciami w zdobywaniu nowych rynkéw, co generuje dodatkowe ryzyko i ogranicza
ich mozliwosci rozwoju. Historia wielu firm z tego indeksu pokazuje, jak wymagajqgce jest powtarzanie
krajowych sukceséw na arenie miedzynarodowej.

W 2024 roku zarowno MWIG40, jak i SWIG80 odnotowaty dodatnie wyniki, ktére w skali rocznej
przewyzszyty wzrosty indeksow WIG20 i WIG. Indeks MWIG40, obejmujgcy 40 firm o $redniej
wielkosci kapitalizacji, odnotowat w grudniu miesieczng stope zwrotu na poziomie 0,90%, a w skali
catego roku wzrost o 5,80%. Z kolei indeks SWIG80, ktory obejmuje 80 matych spotek, zanotowat
miesieczny wzrost 0 1,20%, a jego roczny wzrost wyniost 3%. Wzrost indekséw $rednich i matych
spotek w 2024 roku moze wskazywag, ze inwestorzy skoncentrowali sie na tych segmentach rynku,
dostrzegajqc ich wiekszy potencjat w poréwnaniu z duzymi przedsiebiorstwami reprezentowanymi
przez WIG20. Mniejsze spotki, charakteryzujqgce sie wiekszg dynamikg, mogq lepiej reagowa¢ na
zmiany gospodarcze, co w 2024 roku sprzyjato ich wzrostom. Zgodnie z prognozami ekonomistéw
ING, polskie PKB w 2024 roku wzrosnie o 2,7% r/r, a w 2025 roku przewidywany jest wzrost na
poziomie 3,2% r/r. Taki trend moze sprzyja¢ dalszemu wzrostowi aktywnosci w segmencie $rednich
i matych spétek, ktére czesto korzystajqg z poprawiajgcych sie warunkéw makroekonomicznych. Ich
mniejsza kapitalizacja sprawia jednak, ze sq bardziej narazone na wahania, co zwigeksza ryzyko
inwestycyjne.
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Wykres 8: Notowania mWIG40 od stycznia 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl
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Wykres 9: Notowania sWIG80 od stycznia 2024 r. Zrédto: www.stooq.pl

Obligacje

Na rynkach bazowych grudzien oraz poczqtek stycznia przyniést istotny spadek wartosci obligacji
skarbowych. W Stanach Zjednoczonych rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta z 4,20%
do 4,80%, czyli do najwyzszego poziomu od pazdziernika 2023 r. Pod presjg znajdowaty sie réwniez
obligacje z Europy oraz z Polski.. Nastroje inwestoréw pogorszyty sie poniewaz Rezerwa Federalna
moze zwolni¢ tempo obnizek kosztu pienigdza. Jerome Powell stwierdzit, ze Fed jest w trybie
oczekiwania na decyzje Biatego Domu. Powiedziat, ze nie wiemy, co stanie sie z ctami, imigracjg,
politykg fiskalng i politykg regulacyjng. Ponadto wycena obligacji obnizyta sie pod wptywem
wyborczych zapowiedzi Donalda Trumpaktére mogq przetozy¢ sie na wzrost inflacji. Dodatkowo
rynek zaniepokoit ostatni wzrost cen ropy do ok. 80 USD za barytke w wyniku natozenia przez USA
sankgcji na dwie z najwiekszych rosyjskich firm naftowych. W rezultacie Fed nie musi sie spieszyc z
obnizkg stép procentowych. Na ten moment rynek wycenia dwie obnizki stop po 25 punktow
bazowych w czerwcu i grudniu br.
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Kolejne tygodnie na rynkach dtugu mogq przynies¢ odreagowanie, jednak nadal trzeba pozosta¢
ostroznym. Na ten moment mniej ryzykownym podejsciem moze byc inwestowanie w obligacje
zmiennokuponowe, ktére nadal przedstawiajg sie atrakcyjnie z powodu relatywnie wysokiego
wskaznika WIBOR. Poza tym nadal atrakcyjnie pozycjonujg sie obligacje korporacyjne, ktérych
emitenci niektorych sektoréw mogg poprawi¢ zyskownos¢ za sprawg oczekiwanego wzrostu
gospodarczego.
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Wykres 10: Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych od stycznia 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl
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Wuykres 11: Rentowno$¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych od stycznia 2024 r. Zrédto: www.stoog.pl

Surowce

Grudzien oraz poczqgtek roku przyniést odreagowanie na rynku surowcéw. W tym kontekscie trzeba
odwota¢ si¢ do nominacji na prezydenta USA Donalda Trumpa. Warto zaznaczy¢, ze poczgtkowo
wigzata sie ona z obawami o globalny wzrost gospodarczy. Powodem byty zapowiedzi nowych cet,
sankcji oraz realizacji protekcjonistycznej polityki gospodarczej w USA. Tymczasem te obawy rynku
mogg okaza¢ sie przesadzone, poniewaz do tej pory nie zapadly zadne znaczqce decyzje mogqgce
przyczyni¢ sie do realizacji tego negatywnego scenariusza rynkowego. W rezultacie na rynku
surowcow obserwujemy odbicie. Dodatkowo ten wzrost moze by¢ kontynuowany w kolejnych
miesigcach z uwagi na oczekiwany wzrost gospodarczy w USA oraz w Europie. Beneficjentem
wzrostéw powinny byc¢ tez metale szlachetne w tym ztoto, ktérego notowania mogg podejs¢ w
okolice 3000 dolaréw za uncje.

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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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencjl Inwestgcgjngch wING Banku Slgskim S.A. wgtqcznlew celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
srodkowluklml dgsponuje odblorcu Informacje zawarte w tej p d |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 h. Osoby, ktére znu]dq slg w;e] posladanlu powmng spruwdzlc te regulaqe

izastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopit 1 ani 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 5. jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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