Warszawa, 16 grudnia 2024 r.

Komentarz do sytuacji

na rynkach finansowych

Polska ma szanse by¢ nadal jednym z lideréw wzrostu
gospodarczego w Europie

Hossa na rynkach akcji amerykanskich trwa

Jastrzebie sygnaty z RPP tonujg oczekiwania na obnizki stép procentowych

Zdaniem ekonomistéw banku ING polski PKB powinien urosng¢ w roku 2025 o ok. 3,2%, co na tle
stabego wzrostu w wiekszosci krajéw Unii Europejskiej jest bardzo dobrym wynikiem. Przy
utrzymaniu poziomu konsumpgji liczymy na wzrost inwestycji, gtéwnie publicznych, zwtaszcza dzieki
naptywowi $rodkéw unijnych, ktére mogqg osiggng¢ nawet poziom 3,5% PKB. Ryzyka zwigzane sq
gtéwnie z czynnikami geopolitycznymi oraz stagnacjq gospodarczqg w Europie.

Mimo stosunkowo dobrych perspektyw w gospodarce polska gietda ostatnio rozczarowuje. Jeszcze
do potowy roku polskie indeksy rosty nie gorzej niz amerykanskie czy nadzwyczajnie dobry niemiecki
DAX. Jednak ostatnio, zwtaszcza od wygranej Donalda Trumpa, wida¢ wyrazny przeptyw kapitatu na
rynek amerykarniski, gdzie niemal codziennie bite sq rekordy cenowe. Mimo relatywnie wysokich cen
licznych spotek mierzonych wskaznikiem cena/zysk wielu analitykdéw wskazuje wtasnie ten rynek
jako wcigz najbardziej perspektywiczny. Polska gietda ma na pewno szanse na wzrosty w razie
zahamowania konfliktu w Ukrainie i uspokojenia sytuacji geopolitycznej, ale na razie jest to
perspektywa nader niepewna.

Widzimy duze ryzyka dla naszej prognozy obnizek stép procentowych w Polsce o ok. 100 punktéw
bazowych (czyli o 1%) w roku 2025. Ostatnie jastrzebie wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki
Pienieznej, a zwtaszcza prezesa Glapinskiego, ktéry nie widzi pola na zadne obnizki w najblizszym
roku kazq bacznie przyglgda¢ sie poziomowi inflacji i czynnikom, ktére grozg jej wzrostem. Gdy
dotozymy do tego wzrost podazy polskich obligacji skarbowych, ktéry moze przetozy¢ sie na
okresowe spadki cen, to mozemy $miato podtrzymac nasz poglad, iz wcigz najlepszym rozwigzaniem
dla wiekszosci klientéw unikajgcych ryzyka bedq polskie obligacje zmiennokuponowe i oparte na nich
fundusze inwestycyjne. W tej kategorii znajdujq sie takze obligacje korporacyjne o dobrej jakosci,
ktore takze opierajg sie o stawke WIBOR. Fundusze takie sg bardziej odporne ruchy stép
procentowych i w dalszym ciggu mogg dostarczy¢ stopy zwrotu wygrywajgce ze wszystkimi
standardowymi depozytami bankowymi.

Akcje
USA

Listopad i poczgtek grudnia na amerykarniskiej gietdzie przebiegaty pod wyrazne dyktando bykow.
S&P500 wzrost w listopadzie o 5,7%, a w grudniu ustanowit nowe historyczne maksimum na
poziomie przekraczajgcym 6000 pkt.

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 dotgczqcej zukupu
bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu ﬂnansowego ING Bank Slqskl SA. do(ozyl z iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch ikacji, 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 spruwdzlc 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 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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Wuykres 1: Notowania S&P500 od grudnia 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Technologiczny Nasdaq réwniez zwyzkowat o 6,21% i przekroczyt psychologiczny poziom 20 tys.
punktéw. Dobry miesigc majq za sobg rowniez spotki przemystowe. Dow Jones Industrial osiggngt
nie widziany dotqgd poziom 45073 pkt, a tylko w listopadzie wzrést o 7,54%. W rezultacie byt to
najlepszy miesiqc dla tego indeksu w catym 2024 roku. Podobnie jak dla indeksu grupujgcego 500
najwiekszych amerykaniskich spotek. Amerykariscy inwestorzy zaczeli dyskontowa¢ reformy
zapowiadane przez nowo wybranego prezydenta USA Donalda Trumpa. Obnizenie podatkéw, ktore
ptacq przedsiebiorstwa za oceanem moze prowadzi¢ do wzrostu aktywnosci gospodarczej i da¢
pozytywny impuls rynkowy. Tak jak miato to miejsce podczas jego pierwszej kadencji. Pomagajg
réwniez publikacje danych makroekonomicznych. PKB Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej
wzrést w Il kwartale 2024 r. 0 2,8% kw/kw., co byto zgodne z oczekiwaniami analitykéw. Gtéwnym
motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna (3,5% w Il kw 2024 po 2,8% w poprzednim). Presja
inflacyjna stopniowo maleje. Co prawda, w listopadzie odnotowano nieznaczny wzrost cen
konsumpcyjnych (2,7% r/r) wzgledem odczytu z pazdziernika (2,6% r/r), ale byt on zgodny z
prognozami i nie zmienia ogdlnej tendencji, co wida¢ na ponizszym wykresie.

Inflacja CPI rir ( % ) (USA)
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Wuykres 2: Inflacja konsumencka w USA od listopada 2022 r. Zrédto:

Dane z rynku pracy nie sq juz tak jednoznaczne. Stopa bezrobocia w listopadzie byta na niskim
poziomie i wyniosta 4,2%, ale zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym nieznacznie rozczarowata
(194 tys. vs 200 tys. prognoza). Liczba wakatéw w sektorze pozarolniczym pozytywnie zaskoczyta,
poniewaz osiggneta wartos¢ 227 tys., a oczekiwano odczytu na poziomie 195 tys. Powyzsze dane
wzmocnity oczekiwania na obnizke stép Fed na posiedzeniu 18 grudnia. Ekonomisci ING spodziewajg

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 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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sie jednak pauzy w cyklu obnizek w styczniu 2025. Wskazujg na to réwniez niektére wypowiedzi
cztonkéw Fed. Michelle Bowman stwierdzita, ze zbyt szybkie obnizki stép mogq rozpali¢ inflacje.
Dodata, ze gospodarka jest silna, a rynek pracy blisko petnego zatrudnienia. Przerwa w obnizkach nie
oznacza jednak zakonczenia cyklu. Spadek kosztu pienigdza i reformy, jakie chce wprowadzi¢ Donald
Trump moggq byc paliwem do dalszych wzrostow cen amerykanskich akgji.

Europa

Listopad na europejskich gietdach przynidst réznorodne rezultaty, ukazujgc wyrazne réznice w
dynamice poszczegdlnych rynkéw. Niemiecki DAX i brytyjski FTSE 100 zamknety miesigc na plusie,
podczas gdy francuski CAC40 zanotowat spadki. Europejski szeroki indeks Eurostoxx600,
odzwierciedlajgcy kondycje najwiekszych spétek z catego regionu, zyskat w listopadzie 0,96%, co
wskazuje na umiarkowany optymizm w skali kontynentu. Taki obraz odzwierciedla zréznicowane
uwarunkowania regionalne oraz specyficzne wyzwania, ktére determinowaty nastroje inwestorow
w tym okresie.

Niemiecki indeks DAX zakonczyt listopad ze wzrostem na poziomie 2,88%, co wpisuje sie w jego
wyjgtkowo dobrg passe w 2024 roku. Od poczgtku roku DAX zyskat az 17,04%, wyrdzniajqc sie na tle
innych $wiatowych indekséw. Taki wynik moze zaskakiwa¢, zwtaszcza w kontekscie licznych
doniesiert o stabosci niemieckiej gospodarki, ktére pojawiajg sie reqularnie w mediach i analizach
ekonomicznych.
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Wuykres 3: Notowania DAX od grudnia 2023 r. Zrodto: www.stoog.pl

Paradoks polega na tym, ze cho¢ dane makroekonomiczne wskazujg na trudnosci w gospodarce
naszego zachodniego sqsiada, sytuacja na gietdzie zdaje sie tego nie odzwierciedla¢. Kluczem do
zrozumienia tej pozornej sprzecznosci jest charakterystyka najwiekszych spétek notowanych na
DAX'ie. Firmy te majg wysoce zdywersyfikowanq strukture przychodow - wiekszos¢ z nich generuje
ponad potowe swoich obrotéw poza granicami Niemiec. Dzieki temu sg mniej podatne na lokalne
problemy ekonomiczne i lepiej radzq sobie w zglobalizowanym $rodowisku rynkowym.

W praktyce oznacza to, ze nawet jesli gospodarka Niemiec zmaga sie z wyzwaniami, takimi jak
spowolnienie przemystu czy rosngce koszty energii, wyniki finansowe czotowych niemieckich firm
pozostajq stabilne dzieki silnej obecnosci na rynkach zagranicznych. Ten mechanizm amortyzuje
negatywny wptyw lokalnych zawirowan, co pozytywnie wptywa na ich notowania gietdowe. W

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 ie w jej 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 niana 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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konsekwencji niemiecki DAX, pomimo trudnosci gospodarczych w kraju, utrzymuje stabilng
trajektorie wzrostowa.

Listopad przyniést francuskiemu indeksowi CAC40 dalsze pogorszenie wynikéw, co doprowadzito do
ujemnej stopy zwrotu wynoszqgcej -3,93% od poczgtku roku. Wynik ten jest odzwierciedleniem
narastajgcego kryzysu politycznego, ktory w listopadzie przybrat na sile.
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Wuykres 4: Notowania CAC40 od grudnia 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Wuydarzenia polityczne z listopada znaczgco wptynety na nastroje inwestoréw, destabilizujgc
francuski rynek akgcji. Premier Michel Barnier, kierujgcy rzgdem mniejszosciowym od wrzesnia,
zmagat sie z rosngcg presjg w zwigzku z kontrowersyjng decyzjg o wykorzystaniu manewru
konstytucyjnego do przeforsowania ustawy o finansowaniu ubezpieczen spotecznych bez zgody
parlamentu. Decyzja ta spotkata sie z ostrym sprzeciwem opozycji, szczegdlnie ze strony lewicy i
skrajnej prawicy, co przygotowato grunt pod uchwalenie wotum nieufnosci na poczgtku grudnia.

Obecna sytuacja polityczna Francji dodatkowo komplikuje fakt, ze prezydent Emmanuel Macron
moze podjg¢ decyzje o rozwigzaniu Zgromadzenia Narodowego, jednak konstytucja zabrania tego
kroku w ciggu roku od poprzednich wyboréw parlamentarnych. W zwigzku z tym rozwigzanie impasu
przed potowq 2025 roku wydaje sie mato prawdopodobne.

Brak mozliwosci szybkiego wyjscia z kryzysu politycznego w potgczeniu z dtugim oczekiwaniem na
ewentualne wybory (zgodnie z harmonogramem dopiero w lipcu 2025 roku) moze wywotywac
podwyzszong zmiennos$¢ na francuskiej gietdzie w pierwszej potowie przysztego roku. Polityczny
chaos i utrzymujgca sie niepewnosc¢ zniechecajg inwestoréw, co juz w listopadzie przetozyto sie na
ostabienie wynikéw indeksu CAC4O0.

Brytyjski indeks FTSE 100, skupiajgcy 100 najwiekszych spétek notowanych na London Stock
Exchange, zanotowat w listopadzie wzrost o 2,2%. Od poczgtku roku, do korica listopada, indeks
osiggnat stope zwrotu na poziomie 7,33%. Wyniki te wskazujq na stabilng pozycje brytyjskiego rynku
akgji, ktéry utrzymuje wzrostowg dynamike mimo zmiennych warunkéw globalnych.

Polska

W listopadzie indeks dwudziestu najwiekszych polskich spétek, WIG20, odnotowat nieznaczny spadek
z poziomu 2205,47 pkt do 2191,12 pkt, co przetozyto sie na miesieczng stope zwrotu na poziomie
okoto -0,65%. Od poczqtku roku, na koniec listopada, indeks WIG20 zanotowat strate wynoszqcq
4,87%.

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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Wuykres 5: Notowania WIG20 od grudnia 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Szerszy indeks WIG rowniez odnotowat spadek - z 79 550,32 pkt do 79 369,82 pkt, co odpowiada
miesigcznej stopie zwrotu wynoszqgcej -0,23%. Od poczqtku roku indeks WIG na koniec listopada
zyskat 2,48%.
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Wuykres 6: Notowania WIG od grudnia 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Analizujgc indeksy sektorowe, w listopadzie najlepszy wynik sposréd wszystkich subindekséw
osiggnagt WIG_SPOZYWCZY, ktéry odnotowat wzrost o 11,94%. Kolejnym dobrze radzgcym sobie
subindeksem byt WIG_ODZIEZ, ktory wzrést o 10,37%. Pozytywny wynik w tym przypadku byt
efektem wzrostow akcji kluczowych graczy w sektorze, co miato istotny wptyw na catos¢ subindeksu.
Dynamika wzrostu byta zwigzana z wdrozeniem nowych strategii przez czotowe firmy branzy oraz
ich bardzo dobrymi wynikami finansowymi.

Najgorszy wynik w listopadzie wéréd indekséw sektorowych zanotowat subindeks WIG_GORNICTWO,
ktory spadt o 14,85%. Spadek ten byt wynikiem obnizenia cen surowcéw, w tym miedzi, ktére w
listopadzie miaty negatywny wptyw na wartos¢ spétek wechodzgeych w sktad tego subindeksu.

Indeks mWIG40 osiggnat nieco lepsze wyniki niz indeksy WIG i WIG20, notujgc na koniec listopada
miesieczng stope zwrotu na poziomie 1,65%. Z kolei najgorszy wynik sposréd gtownych indeksow
gietdowych w Polsce w listopadzie zanotowat sWIG80, ktéry odnotowat spadek wynoszqcy -1,56%.

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 SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pra icy nie ponoszq odp: Scizaichp ¢i §¢, ani wszelkie bezpo$ ie i po$ ie szkody w wyniku i ikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opmle prognozy i oszacowania nalezq do autora (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 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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Na tle gietdy amerykanskiej polskie indeksy wypadty blado. Najwiekszy amerykanski indeks, S&P
500, osiggnat w listopadzie stope zwrotu na poziomie 5,73%. Nieco mniejsza réznica widoczna byta
w poréwnaniu z indeksem STOXX Europe 600, ktéry zanotowat wzrost 0 0,96%.

Do czynnikéw wptywajqcych na listopadowe wyniki polskich indekséw nalezy zaliczy¢ niepewnosc
inwestorow zwigzana z wyborami w USA, ktdre sq istotne z perspektywy naszego regionu. Zwyciezcq
zostat Donald Trump, jednak do jego oficjalnej inauguracji, zaplanowanej na styczen, sytuacja
polityczna moze nadal wywotywac podwyzszong zmiennos¢ na rynkach. Wcigz nie jest jasne, w jaki
spos6b, a nawet czy w ogodle, dojdzie do rozstrzygniecia wojny na Ukrainie, a kwestia osiggniecia
trwatego pokoju pozostaje niepewna. Negocjacje, warunki zawarcia rozejmu oraz ewentualne
porozumienia miedzynarodowe wciqz sq w fazie nieokreslonych spekulacji, a droga do stabilnosci i
odbudowy regionu wydaje sie by¢ petna trudnosci. Dodatkowo, 17 pazdziernika, administracja
urzedujgcego prezydenta Joe Bidena wyrazita zgode na uzycie amerykanskiej broni przez Ukraine
do atakéw w gtebi Rosji, co wczesniej byto zakazane. W odpowiedzi prezydent Rosji Wtadimir Putin
zmienit doktryne nuklearnq, przypisujgc Rosji prawo do uzycia broni jgdrowej w przypadku
.krytycznego zagrozenia suwerennosci lub integralnosci terytorialnej Rosji i Biatorusi”. Wcze$niej
doktryna dotyczyta jedynie ,zagrozenia dla istnienia paristwa”.

Ryzyko geopolityczne oraz naptyw zwigzanych z nim informacji mogty przyczyni¢ sie do stabszych
wynikéw polskich indekséw. W kontekscie tego ryzyka warto zauwazyé, ze na polskim rynku
dominujg trzy gtéwne zrédta kapitatu: inwestorzy zagraniczni, krajowe fundusze inwestycyjne oraz
inwestorzy indywidualni. Kapitat zagraniczny odpowiada za niemal 70% obrotéw na naszym rynku,
co sprawia, ze wszelkie napiecia na wschod od Polski mogqg negatywnie wptywac na postrzeganie
naszego regionu przez inwestorow.

W nawigzaniu do waznych wydarzert na polskim rynku akcji warto réwniez odnotowa¢, ze w
listopadzie 2024 roku firma Studenac zapowiedziata przeprowadzenie oferty publicznej swoich akgji
(IPO), jednak ostatecznie zdecydowano sie wycofa¢ z planowanego debiutu gietdowego. Powody tej
decyzji nie zostaty doktadnie ujawnione, jednak mogq by¢ zwigzane z niekorzystnymi warunkami
rynkowymi lub brakiem wystarczajgcego zainteresowania inwestoréw. Cho¢ celem IPO byto
pozyskanie kapitatu na dalszy rozwdj firmy, w obliczu zmieniajgcej sie sytuacji rynkowej, wtadze
Studenaca uznaty, ze wstrzymanie oferty jest obecnie najlepszym rozwigzaniem.

Obligacje

Listopad na rynku dtugu przyniést spadek rentownosci polskich obligacji skarbowych, zgodnie z tym
co dziato sie na rynkach bazowych, miedzy innymi w USA. Optymizm na rynkach wywotaty
informacje o nominagji Scotta Bessenta na sekretarza skarbu USA z ktérym wigze sie duze nadzieje
zwigzane z mniejszym deficytem budzetowym i tym samym stabilizacjg dtugu publicznego.
Niemniej warto zauwazy¢, ze optymizm inwestoréw nie trwat dtugo i rentownosci 10-letnich polskich
obligacji skarbowych znéw zaczety wspina¢ sie na wyzsze poziomy. Obecnie jestedsmy na prostej
drodze do ponownego testowania psychologicznego poziomu 6%. Przetamanie tego poziomu
otwiera furtke w rejon 6,5%.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku Slgskim S.A. wg{qcznle w celach |nfovmacgjngch 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 WJEJ 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 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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Wykres 7: Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych od grudnia 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Surowce

Listopad obfitowat rowniez w silng zmienno$¢ na rynku surowcowym. Poczgtkowo ogélne ceny
towarow spadaty, ale druga potowa miesigca przyniosta odreagowanie i probe wygenerowania
silniejszego impulsu wzrostowego. W odbiciu cen surowcéw pomdgt taniejacy dolar, ktérego trend
moze w najblizszym czasie bardziej sie rozwing¢. Niemniej moze okazac sie, ze surowce nadal mogg
znajdowac sie pod presjg, mimo obiecujgcych planéw wspierajgcych wzrost gospodarczy w Chinach,
ktére sq najwiekszym konsumentem surowcow na $wiecie. Kulg u nogi dla realizacji pozytywnego
scenariusza dla surowcow moze okazac¢ sie staby przemyst w USA, czy Europie. Tym samym, na ten
moment trudno szuka¢ twardych argumentéw przemawiajgcych za silnym wzrostem cen
surowcow.
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Wuykres 8: Bloomberg Commodity Index od grudnia 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Autorzy:

Krzysztof Orlik
Dyrektor Bankowosci Prywatnej

krzusztof.orlik@ing.pl

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestgcgjngch w ING Banku $lgskim S.A. wg{qcznle w celach |nformacg_|ngch 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 SA. do(ozyl 2ytej iaby Ze p informacje nie sq btedne lub niep iwe w dmu |ch i 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 opmle 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 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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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencjl Inwestgcgjngch wING Bank Slgskim S.A. wgtqcznlew celach |nformacgjngch bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
srodkowluklml dgsponuje odblorcu Informacje zawarte w tej publil ji |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 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 znu]dq sie 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 5. jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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