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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

ING

Stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro niebawem w dét. W Polsce stabilizacja.

Gospodarka rosénie, cho¢ nieco ponizej oczekiwan.

Rynek kapitatowy wcigz w z dobrymi perspektywami.

Wiele wskazuje na to, ze zaréwno Fed jak Europejski Bank Centralny we wrze$niu przejdg do
obnizek stop procentowych. Inflacja wydaje sie pod kontrolg i spodziewamy sie w najblizszych
miesigcach trzech obnizek po 0,25% w Europie i dwéch lub trzech w Stanach Zjednoczonych.
Srodowisko spadajqcych stép procentowych dobrze wptywa na wyceny obligacji statokuponowych
i funduszy na nich opartych. Natomiast w Polsce przewidujemy powrét inflacji do poziomu
zblizonego do 6% na poczgtku roku 2025. W efekcie na obnizki w Polsce trzeba bedzie poczeka¢
dtuzej (tak zresztg deklaruje prezes NBP). To oznacza, ze preferowang klasa aktywow sq dla nas
wciqz raczej obligacje o zmiennym kuponie, odporne na ewentualne wzrosty rentownosci obligagji.

Gospodarka catkiem dobrze radzi sobie w Stanach Zjednoczonych, spotki gietdowe wykazujg
wzrosty zyskow. Stabiej jest natomiast w Europie, gdzie zwtaszcza gospodarka niemiecka jest pod
wptywem stabej koniunktury w Chinach i idgcej z tego kraju presji eksportowej, szczegélnie w
branzy motoryzacyjnej. Przyktadowo o marce BYD w wielu europejskich krajach nikt do niedawna
nie styszat, co zmienito sie dzieki wszechobecnej reklamie w trakcie niedawnych pitkarskich
Mistrzostw Europy. Europa teraz musi sie broni¢ podniesionymi ctami na chiriskie towary. W Polsce
wcigz obstawiamy wzrost PKB w roku 2024 na poziomie 3%. Jednak wzrost ten opiera sie niemal
wytgcznie na wzroscie konsumpgji jaki mamy dzieki wzrostom ptacy realnej i rekordowo niskiemu
bezrobociu. Przyrostu inwestycji - drugiego motoru wzrostu - spodziewamy sie dopiero za rok,
kiedy powinny sie na szerszq skale uruchomi¢ europejskie srodki z KPO. Trzeci tradycyjny motor
gospodarki, czyli eksport jest wyraznie stabszy przez stabos¢ naszych odbiorcéw w Europie i
mocniejszego ostatnio ztotego, co pogarsza konkurencyjnos¢ polskich towardw.

Dla rynku kapitatowego jest to w dalszym ciggu dobre otoczenie, mozna dobra¢ klasy aktywéw
lepiej sobie radzqce niz inne, a niewiele jest takich, gdzie perspektywy sg wyraznie stabsze - taka
kontrowersyjng klasq sq ostatnio surowce. Gietdy zagraniczne jaki i polska, po serii rekordéw, w
ostatnich dniach weszty w korektg, ktérej gtebokos¢ trudno ocenig, ale nie spodziewamy sie zmiany
trendu. Dla preferujgcych rozwigzania dtuzne warto analizowa¢ zaréwno rozwigzania z rynkéw
rozwinigtych jak i tradycyjne polskie - w zaleznosci od preferencji co do ryzyka.

Akcje
USA

Czerwiec i poczqtek lipca przyniosty kolejne rekordy amerykanskiej gietdy. Tylko w czerwcu indeks
500 najwiekszych amerykanskich spétek zyskat na wartosci 3,47%, a Nasdaq 5,96%. Od poczgtku
roku oba indeksy wzrosty o0 15,41% i 18,09% odpowiednio. Nowe rekordy wynoszg obecnie 5669,67
pkt dla S&P500 i 18671,07 pkt dla indeksu spoétek technologicznych. Warto zauwazy¢, ze wartosci te
przebijajg prognozy sformutowane na poczgtku roku przez wiele osrodkéw analitycznych.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznlew celach |nformacg_|ngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacii nie stanowiq vekomendacjl |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dutgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozgl z iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch il Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pra icy 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 h. Osoby, ktére znujdq slg Wjej posladanlu powmng sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona r‘ p hr 1 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 ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 1: Notowania S&P500 od lipca 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl
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Wykres 2: Notowania Nasdaq od lipca 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Korekta przyszta dopiero w drugiej potowie lipca. S&P500 cofngt sie do poziomu ok 5500 pkt, a
Nasdaq do 17700 pkt. Jedng z przyczyn mogty byc btedy systemoéw firm Microsoft i Crowdstrike,
ktore sparalizowaty duzq ilos¢ podmiotéw na catym sSwiecie, ktére korzystajg na co dzien z ich
oprogramowania do wtasnego uzytku. Co ciekawe, inwestorzy praktycznie zignorowali wydarzenia
dotyczgce amerykanskiej kampanii prezydenckiej takie jak zamach na kandydata Donalda Trump'a
i rezygnacje z ubiegania sie o reelekcje Prezydenta Joe Biden'a. Dla uczestnikéw rynku duzo
istotniejsze sq dane makroekonomiczne z najwiekszej gospodarki, poniewaz mozna na ich podstawie
wnioskowa¢ jakie decyzje podejmie Fed co do poziomu stép procentowych w USA. Inflacja
konsumencka w czerwcu kolejny raz okazata sie nizsza od oczekiwan analitykéw, co zostato
pozytywnie odebrane przez inwestoréw i zwieksza szanse na wrzesniowq obnizke kosztu pienigdza.
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Wykres 3: Inflacja CPI (granatowy kolor) vs prognoza inflagji (szary kolor) w USA r/r od czerwca 2022 r. Zrodto: www.macronext.pl

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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Co istotne, pozytywnie zaskoczyta inflacja bazowa. W czerwcu wyniosta 3,3% r/r i byta o 0,1% nizsza
niz konsensus prognoz. Rynek pracy réwniez zaczyna zwalniac. Stopa bezrobocia wzrosta w czerwcu
do 4,1% z 4,0% miesigc wczesniej i przy oczekiwaniach na poziomie 4,0%. W sektorze pozarolniczym
przybyto wiecej wakatéw niz oczekiwano (206 tys. vs 190 tys.). Jest to jednak mnigj niz w maju. Z
kolei, w sektorze prywatnym liczba nowych wakatéw wzrosta o 136 tys., czyli ponizej prognoz (160
tys.) i odczytu z maja (193 tys.)

Zmiana zatrunienia w sekiorze prywatym { tys.  (USA)
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Wuykres 4: Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym w USA od lipca 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Powyzsze dane moggq istotnie zwiekszy¢ przekonanie cztonkéw FOMC, ze inflacja znajduje sie na
wiasciwej sciezce do celu inflacyjnego. Szanse na pierwszq obnizke stop procentowych we wrzesniu
zdecydowanie rosng i moze do niej dojs¢ juz na wrzesniowym posiedzeniu, co powinno zosta¢
pozytywnie odebrane przez rynki. Wsparciem dla notowar instrumentéw udziatowych sq réwniez
prognozy EPS (zysku na akcje) dla spétek z rynkdw rozwinietych. W latach 2024-2026 wynoszg: +8%,
+11%, +13% odpowiednio. Oczywiscie nalezy pamieta¢ o czynnikach ryzyka, a jednymi z
najwiekszych sq: brak realizacji wyzej wymienionych prognoz oraz geopolityka.

Europa

W przeciwienstwie do akcji amerykariskich europejskie parkiety zamknety czerwiec na minusie.
Niemiecki DAX stracit na wartosci 1,35%, a francuski CAC40 6,42%. Odbito sie to na wycenie
panaeuropejskich indekséw. Indeks 50 najwiekszych firm starego kontynentu przecenit sie o 1,80%,
a szeroki Eurostoxx600 o 1,30%.
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Wuykres 5: Notowania Eurostoxx50 od lipca 2023 r. Zrédto: www.google.com

Druga potowa czerwca i poczqtek lipca to okres wyhamowania spadkow. Inwestorzy oswoili sie z
nowgq polityczng rzeczywistoscig we Francji. Wczesniejsze spadki byty wywotane m.in. $wietnym
wynikiem skrajnej prawicy w Eurowyborach, co skutkowato rozwigzaniem izby nizszej francuskiego

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 jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pra icy nie ponoszq odp: Scizaichp iwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezpo$ 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 $lgskiego S.A (nr KRS 59) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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parlamentu i rozpisaniem przedterminowych wyboréw. Finalnie, w drugiej turze wygrat je Nowy
Front Ludowy, co uspokoito nastroje. Jednak w miedzyczasie zmiennos$¢ na paryskim parkiecie byta
znaczna, co wida¢ na ponizszym wykresie, ktory przedstawia notowania CAC40 na przestrzeni
ostatnich 3 miesiecy.
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Wuykres 6: Notowania CAC40 od kwietnia 2024 r. Zrodto: www.stooq.pl

Jesli chodzi o europejskg polityke monetarng to Europejski Bank Centralny nie zrobit inwestorom
niespodzianki i zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stope depozytowq na poziomie 3,75%.
Komunikat po posiedzeniu wskazat, ze Rada Prezeséw nie deklaruje okreslonej sciezki stop, a dalsze
decyzje bedq uzaleznione od danych makroekonomicznych. Stwierdzono, ze naptywajgce dane sg
zgodne z oczekiwaniami. W czerwcu nie zmienity sie lub spadty miary inflacji bazowej, ale utrzymuje
sie podwyzszona inflacja ustug, a inflacja HICP prawdopodobnie utrzyma sie powyzej celu 2% przez
znaczng czes¢ przysztego roku. Kolejne posiedzenie EBC odbedzie sie 11-12 wrzesnia, tydzien przed
posiedzeniem amerykanskiego Fed. Ekonomisci ING oceniajg prawdopodobieristwo obnizenia kosztu
pienigdza w Europie na 50%, natomiast obnizka w grudniu wydaje sie niemal pewna. Luzowanie
polityki monetarnej moze by¢ istotnym wsparciem dla akcji europejskich, ktéore sg obecnie
relatywnie nizej wyceniane w poréwnaniu z instrumentami udziatowymi z USA.

Polska

Indeks WIG20 zyskat w czerwcu na wartosci 3,05%, a szeroki WIG 2,66%. Okres wakacji przyniést
spadek obrotéw i trend boczny. Rekordowe poziomy z maja nie zostaty pobite, co wida¢ na
ponizszym wykresie ilustrujgcym zachowanie szerokiego rynku.
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ngres 7: Notowania WIG20 od lipca 2023 roku. Zrédto: www.stooq.pl
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Wzrosty odnotowaty mate firmy (sWIG80 +2,53%). Spadat indeks grupujgcy S$rednie
przedsiebiorstwa (mWIG40 -0,52%). Wsrod sektorow pozytywnie wyrdzniata sie branza spozywcza
(WIG-Spozywczy +8,02%) i paliwowa (WIG-Paliwa +6,37%). Straty odnotowat sektor chemiczny
(WIG-Chemia -5,65%) i odziezowy (WIG-Odziez -2,71%).

Wséréd naptywajgeych danych makroekonomicznych cieszg odczyty inflacji, ktéra jest zgodna z
prognozami lub pozytywnie zaskakuje. Jednak ekonomisci ING prognozujqg jej wzrost pod koniec roku,
co jest zbiezne z projekcjg NBP i najprawdopodobniej przekresla szanse na obnizki stopy procentowej
jeszcze w tym roku. Stabsza od oczekiwan sprzedaz detaliczna w czerwceu (4,4% r/r vs 5,3%) moze
$wiadczyc o lekkim wyhamowaniu tempa konsumpcji w Il kwartale 2024 r. Produkcja budowlano-
montazowa skurczyta sie o 8,9%r/r, po spadku o0 6,5%r/r w maju. To wynik zdecydowanie stabszy od
oczekiwan (-4,6% r/r).

Produkcia budowlano-montazowa rfr { % ) (Polska)
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Wuykres 8: Produkcja budowlano-montazowa r/r w Polsce (granatowy i czerwony kolor) vs prognozy (szary kolor) od lipca 2022 r. Zrédto:
www.macronext.pl

Spadki w ujeciu r/r odnotowaty wszystkie kategorie. Wida¢ réwniez duzy spadek aktywnosci,
zwigzany z zakoriczeniem inwestycji z poprzedniej perspektywy unijnej w 2023 r. oraz bardzo
powolny start projektow z KPO i nowego budzetu. Proces renegocjacji KPO jeszcze sie nie zakonczyti
mozna przypuszczac, ze na wiekszqg poprawe w tej kategorii poczekamy do 2025 r. Ozywienie
gospodarcze postepuje w umiarkowanym tempie.

Woakacyjna stagnacja na polskim rynku akcji nie przekresla mozliwosci kontynuacji trendu
wzrostowego. Polskie akcje nadal pozostajg relatywnie tanie w poréwnaniu z instrumentami
udziatowymi z rynkéw rozwinietych. Obecna hossa na GPW w Warszawie trwa juz dobrych
kilkanascie miesiecy, a jej dalsze losy najprawdopodobniej bedqg zaleze¢ od globalnego sentymentu
do aktywoéw ryzykownych.

Obligacje

Na bazowych rynkach dtugu w Stanach Zjednoczonych oraz w Niemczech mozna obserwowac
kontynuacje spadku rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych. W pierwszym przypadku zwigzane
to jest z oczekiwaniami spadkami stép procentowych. Stabsze od oczekiwari dane makro z
amerykariskiego rynku pracy mogg sktoni¢ Fed do dwoch cie¢ stop, we wrzesniu oraz w grudniu br.
W drugim przypadku luzowanie polityki pienieznej w strefie euro juz sie rozpoczeto, a na horyzoncie
mogg pojawic¢ sie kolejne ciecia stop. W rezultacie na krajowym rynku dtugu rentownos¢ polskich 10-
letnich obligacji skarbowych spadta z 5,80% do 5,36%. Scenariusz wzrostu wycen obligacji (spadku
rentownosci) wspierajg dodatkowo nizsze od oczekiwan odczyty inflacji w Polsce. Wstepny szacunek
za lipiec pokazat inflacje na poziomie 4,2% r/r, co oznacza realizacje $ciezki inflacji ponizej prognoz
NBP. W takiej sytuacji mocno zagrozone pozostajg prognozy inflacji na koniec roku w okolicy 5-6%.
Bardziej prawdopodobna prognoza zaktada zmiane cen ponizej 5%. Finalnie moze to sktoni¢ Rade

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 jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pra icy nie ponoszq odp: Scizaichp iwos¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezpo$ 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 r‘ powszechniana 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 ) jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Polityki Pienieznej do obnizki stép wczesniej niz dopiero w 2026 roku. Natomiast w kontekscie
obligacji korporacyjnych sytuacja pozostaje bez zmian. Kondycja fundamentalna polskich
emitentdw pozostaje dobra, stqd ryzyko upadtosci jest niskie. Atrakcyjnos¢ inwestowania w obligacje
korporacyjne wzmacnia dodatkowo wysokie oprocentowanie kuponu oparte na wskazniku WIBOR6M
na poziomie 5,87% + marza.
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Surowce

Na rynku surowcow kontynuacja spadkoéw. Uwage skupia przede wszystkim sytuacja na miedzi,
ktora silnie traci na wartosci. To negatywny sygnat dla catego rynku surowcéw, poniewaz
zatamanie notowan miedzi sygnalizuje globalne problemy w przemuysle. A to przemuyst jest
gtéwnym odbiorg wszelkiego rodzaju surowcéw. Chiny, ktérzy sq gtéwnym konsumentem miedzi
prébujg ratowac sytuacje w gospodarce poprzez obnizke stop procentowych, ale efekty tych
dziatari sq poki co wymierne.

Z drugiej strony pozytywnie wyrdéznia sie ztoto. To poktosie oczekiwar na spadki stép w USA, wzrost
popytu na zotty kruszec ze strony bankéw centralnych oraz spadek wartosci amerykariskiego
dolara. Stagd ostatnio pojawity sie bardzo optymistyczne prognozy czotowych bankow
inwestycyjnych wskazujgcych na dalszy wzrost cen ztota w okolice 2500 dol. za uncje. Z kolei
eksperci Goldman Sachs podniesli dotychczasowq prognoze dla ztota z 2300 dol. do 2700 dol. za
uncje do korica roku.

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 publil d |nwestgcgjnej ani poradg inwestycyjnej, pruwnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej mkupu

bqdz u g ING Bank §lqsk| SA. do(ozgl 2ytej iaby zep -je nie sq btedne lub niep! iwe w dmu |ch il Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pra Y nie ponoszq odpowi $cizaich p ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ 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 hniana 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 jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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