Warszawa, 4 styczeri 2023 r.

Komentarz do sytuacji

na rynkach finansowych

e To byt niespotykanie trudny rok dla inwestoréw

e W ktorg strone péjdzie gospodarka w 2023 roku?

¢ Inflacja tagodniejsza od oczekiwan

e Stopy procentowe na rynkach bazowych jeszcze do géry, ale w Polsce juz na szczycie
e Rentownosci obligacji statokuponowych spadty, zmiennokuponowe stabilne

e Akcje wcigz dla odwaznych, ale w Polsce niektérzy trafili

Makroekonomia i inwestycje

Kumulacja inflacji, startujgcej niemal od zera do rekordowo wysokich pozioméw na catym Swiecie, rosngce
stopy procentowe, szok zwigzany z wojng w Ukrainie oraz widmo recesji spowodowaty ogromny wzrost awersji
do ryzyka.

W efekcie przez wiekszos¢ roku oglgdalismy bardzo duze spadki wycen funduszy inwestycyjnych prawie
wszystkich klas - zarowno akeyjnych, w ktére tradycyjnie wpisane jest podwyzszone ryzyko, jak i takich, ktére
majg w swej naturze niewielkg zmiennos¢ i sq polecane nawet inwestorom akceptujgcym tylko niewielkie spadki
wycen. Taki zbieg strat na wszystkich niemal rynkach historycznie jest bardzo rzadko spotykany.

Druga potowa roku to wyrazniejsze odbicie cen wiekszosci obligacji. Tu, jak sie wydaje, mamy juz wyrazny
pozytywny trend. Obserwujemy tez bardzo duzg zmiennos¢ na rynku akgji: poszukiwanie tak zwanego dna na
zmiane z silnymi falami wzrostowymi. Trudno sie wiec dziwi¢, ze wielu inwestoréw w Polsce wycofato sie poza
rynek kapitatowy i przyglgda sie sytuacji korzystajgc z atrakcyjnych depozytéw bankowych. Jednak nawet
najlepszy depozyt bankowy nie jest dzi$ w stanie zrekompensowa¢ inflacji, a ostatnio wiele rozwigzan
funduszowych znowu stato sie mocno konkurencyjnych. Miejmy wiec nadzieje, ze rok 2023 bedzie bardziej
przyjazny dla inwestoréw. Niektorzy bedq tez w stanie wykorzystac okazje inwestycyjne, ktére zaczynajq sie juz
pojawiac.

Agencja Bloomberg zebrata opinie od okoto 500 globalnych firm inwestycyjnych. Zapytata je o perspektywy na
nowy rok dla gospodarki i przewidywania co do rynkow kapitatowych. Wiele z nich z pokorg przyznaje, ze ich
prognozy na mijajgcy rok mocno zawiodty. Cze$¢ z nich, jak np. Barclays Capital i Fidelity International, wieszczg
bardzo duzy spadek globalnego PKB i ,twarde lgdowanie”. Inni, jak Goldman Sachs, JP Morgan i UBS Asset
Management, widzqc zmniejszajgcq sie presje inflacyjng, oczekujg wielu pozytywnych zaskoczen i szans na
duze zyski tych inwestorow, ktérzy odpowiednio dostosujqg sie do sytuacji rynkowe;j.

Inflacja konsumencka obnizyta sie w Polsce drugi miesiqc z rzedu, ale skala spadku w grudniu byta gtebsza od
najbardziej optymistycznych prognoz. Wycofanie Tarczy Antyinflacyjnej i niska baza odniesienia sprzed roku
sprawiq, ze szczyt inflacji zobaczymy prawdopodobnie w lutym — jednak moze to byc¢ ponizej 20%. Ostatnio
sprzyjajg temu niskie ceny gazu i ropy, ktére sq pochodng tagodnej zimy i duzych zapaséw w Europie. Takze w
innych krajach inflacja tagodzi swoje oblicze.

Na dzi$ wydaje sie, ze gtéwne banki centralne (FED i EBC) bedq ostroznie podchodzi¢ to tematu ztagodzenia
cyklu podwyzek stop procentowych, aby unikng¢ przedwczesnego luzowania polityki pienieznej. Tymczasem,
jak oceniamy, w Polsce cykl podwyzek zostat zakoriczony. Jednak widzimy duze ryzyko utrzymywania sie inflacji
na wysokim poziomie do konca roku — dlatego nie mozemy oczekiwac obnizek stép procentowych w
najblizszych kwartatach.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. wytqeznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyinych, sytuacji finansowej ani
srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendagji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqeej 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 publikagji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, 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 byc ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdg 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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Rentownosci obligacji dziesiecioletnich ze szczytowego poziomu ok. 9% sprzed trzech miesiecy spadty do nieco
ponad 6%. Daty w tym czasie posiadaczom funduszy opartych na dtugoterminowych polskich obligacjach
solidne kilkuprocentowe zyski. Na pewno warto w dalszym ciggu obserwowa¢ ich zachowanie. Jednoczesnie
obligacje krotkoterminowe, zwtaszcza o zmiennym oprocentowaniu, w ciggu ostatnich 6 miesiecy dajg dodatniqg
stope zwrotu — mimo okresowych wahan. W dalszej czesci tekstu opisujemy utrate korzysci, jakg odnotowali
inwestorzy pozostajgcy poza rynkiem akgji, ale podobnie rzecz ma sie z rynkiem obligacyjnym. Warto rozwazyc
moment powrotu na ten rynek, poniewaz okolicznosci sq coraz bardziej sprzyjajgce.

Akcje i fundusze akcyjne wcigz sq pod duzq presja, ktéra wynika z oczekiwan recesyjnych. Inwestowanie w te
klase aktywow wecigz obarczone jest podwyzszonym ryzykiem. Nie znaczy to jednak, ze akcje nie powinny sig
stale znajdowac¢ w portfelach inwestorow, ktorzy majg dtugi horyzont inwestycyjny i wyzszy profil ryzyka.
Tymczasem w ostatnich tygodniach polska gietda po stabych miesigcach odzyta w grudniu, dystansujgc rynki
rozwiniete.

Akcje
USA

Inwestorzy zwykle kojarzg grudzieri z rajdem Swietego Mikotaja”, czyli przedéwigtecznym okresem wzrostéw
na rynkach akgji. Miniony miesigc byt jednak inny - podobnie jak caty 2022 rok. Przewazyty w nim obawy o
zaciesnianie polityki monetarnej i spowolnienie gospodarcze, ktére stato sie scenariuszem bazowym.

Przed recesjq ostrzegajg nie tylko analitycy rynkowi, ale réwniez szefowa Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego. Kristalina Georgieva w trakcie wywiadu z amerykanskq telewizjg CBS stwierdzita, ze 1/3 Swiatowej
gospodarki oraz potowa parstw, ktore nalezg do Unii Europejskiej, bedzie musiata zmagac sie z recesjqg. Takie
komentarze nie mogty byc¢ zlekcewazone przez amerykanskich inwestoréw. Indeks 500 najwiekszych
amerykanskich firm przecenit sie w grudniu o prawie 6%, a w catym 2022 r. stracit prawie 20% kapitalizacji.
Stopy zwrotu indeksu spétek technologicznych okazaty sie jeszcze nizsze. Nasdaq w rok przecenit sie o prawie
34%, a tylko w grudniu potaniat o prawie 9%.
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Wykres 1: Notowania S&P500 oraz Nasdaq w 2022 . Zrédto: www.stoog.pl
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Wykres 2: Notowania Nasdaq w 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. wytqeznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyinych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendagji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqeej 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 publikagji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, 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 byc ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktore znonq sie w jej posiadaniu powmng sprawdzic te regulage
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, r hniana ani publil \a przez iek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS OOOOOOSASQ)JeSt nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Lepiej radzity sobie spotki przemystowe, ale rowniez w horyzoncie rocznym nie odnotowaty one dodatnich stép
zwrotu. Dow Jones Industrial stracit na wartosci w 2022 r. 8,93%, a tylko w grudniu 4,17%.
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Wykres 3: Notowania Dow Jones w 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Akcje byty wyprzedawane gtéwnie w pierwszej potowie grudnia. Druga potowa miesigca to okres uspokojenia
nastrojow i konsolidacji. Czy to juz koniec wyprzedazy, a wyceny sq na tyle atrakcyjne, ze przyciggng uwage
inwestorow w 2023 roku? Wagtpliwe. W czasach niskich stép procentowych, zwanych ,TINA” (There is No
Alternative to Equities), mozna bytoby sie pokusi¢ o takg teze, ale obecnie instrumenty udziatowe majg sporg
konkurencje w postaci instrumentow dtuznych, ktérych rentownosci znaczgco wzrosty.

Na koniec 2022 r. rentownosc¢ dziesiecioletniej amerykanskiej obligacji skarbowej wyniosta 3,88%. To ponad
dwukrotnie wiecej niz stopa dywidendy akcji zgrupowanych w indeksie S&P500 (1,8%). Dodatkowym
czynnikiem, ktéry zacheca do zwiekszania alokacji w instrumenty udziatowe, jest nadchodzgce spowolnienie
gospodarcze i skala zaciesniania polityki monetarnej przez FED.

Skutki dla realnej gospodarki sg nadal trudne do przewidzenia, co budzi niepokéj inwestoréw. Czy wobec
powyzszych przestanek nalezy w ogdle zrezygnowac z czesci akcyjnej portfela? Historia pokazuje, ze raczej nie
jest to optacalne, poniewaz czesto po najgorszych sesjach gietdowych wystepujg te z najwyzszymi stopami
zwrotu. Ich ,,opuszczenie” duzo kosztuje. Najlepiej wida¢ to na wykresie, ktéry pokazuje $rednig roczng stope
zwrotu z S&P500 w latach 1995-2022, w zaleznosci od liczby najlepszych sesji gietdowych, ktére inwestor
przegapit:
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Wykres 4: Srednioroczna stopa zwrotu z S&P500 w okresie 1 styczer 1995 - 30 listopada 2022 w zaleznosci od ilosci pomietych najlepszych
sesji gietdowych. Zrodto: BNY Mellon na podstawie Strategas. Dane na 30 listopada 2022.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. wytqeznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyinych, sytuacji finansowej ani
srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiq rekomendadji 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 publikagji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, 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 byc ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktore znonq sie w jej posiadaniu powmng sprawdzic te regulage
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, r hniana ani publil \a przez iek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS OOOOOOSASS)JeSt nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Europa

Spadki nie ominety réwniez europejskich indeksow akcji. Eurostoxx50 stracit na wartosci ponad 4%, a
Eurostoxx600 ponad 3%. Skala przeceny w grudniu byta nizsza niz za oceanem, poniewaz na Starym
Kontynencie dominujq spotki ,,value”, ktére sq bardziej odporne na nadchodzqcq recesje. Ponoszq réwniez nizsze
koszty finansowania w dobie rosngcych stop procentowych. Mimo to, w skali catego 2022 roku, straty byty
dwucyfrowe. Indeks 50 najwiekszych europejskich spétek przecenit sie o 12,42%, a szeroki Eurostoxx600 o
13,29%. Euro Stoxx 50 ,——
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Europie pomogty réwniez relatywnie tagodna jesien i taki sam poczgtek zimy. Wczesniej inwestorzy obawiali
sie, ze gazu ziemnego mMoze nie wystarczyc na sezon grzewczy. Obecnie magazyny sq zapetnione i ten czynnik
ryzyka przestat byc¢ brany pod uwage. Dane makroekonomiczne dajg réwniez nadzieje na mniej restrykcyjng
polityke monetarng prowadzong przez ECB. Grudniowa inflacja w Niemczech ponownie spadta —-wyniosta

wstepnie 8,6% r/r i okazata sie znacznie nizsza od konsensusu prognoz na poziomie 9,10% r/r.
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. wytqeznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyinych, sytuacji finansowej ani
srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiq rekomendadji 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 publikagji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, 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 byc ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdg 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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Warto zauwazyg, ze inflacja ponizej oczekiwar byta réwniez w Hiszpanii i Francji, co pozytywnie wptyneto na
odczyt z catej strefy euro. Wzrost cen w grudniu wyniést 9,2% r/r i pozytywnie zaskoczyt, poniewaz analitycy
oczekiwali poziomu 9,7% r/r.

Niestety, w $lad za spadkiem inflacji, wkracza spowolnienie gospodarcze. Ekonomisci ING szacujqg, ze PKB
Starego Kontynentu skurczy sie w 2023 r. o 0,3% r/r. Taki scenariusz niewqtpliwie wptynie na zyski firm
europejskich, ktérych spadek moze wywota¢ przecene na europejskich parkietach. Warto zauwazy¢, ze
analitycy juz teraz oczekujg wzrostu wskaznika zysku na akcje w Europie kontynentalnej jedynie o 2,1% — po
prawie 16% wzroscie w 2022 roku. Tak duzy spadek dynamiki moze zniecheca¢ inwestoréw do zwigkszania
alokacji w europejskie instrumenty udziatowe. Dodatkowe czynniki ryzyka to konflikt zbrojny w Ukrainie, gtebsza
recesja i uporczywa inflacja bazowa.
Inflacja bazowa HICP ri/r ( % ) (Strefa Euro)
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Wykres 8: Inflacja bazowa HICP r/r w Strefie Euro. Zrédto: www.macronext.pl

Polska

Polska gietda, w przeciwienstwie do rynkéw bazowych, zanotowata wzrosty. Indeks dwudziestu najwiekszych
polskich spotek zwyzkowat o 3,21%, a szeroki WIG o 2,51%. Srednie spotki réwniez zwiekszyty kapitalizacje o
1,11%. Strate na poziomie 1,32% odnotowat sWIG80. Wzrosty nie byty tak imponujgce jak w poprzednich
miesigcach i nie uchronity polskiej gietdy przed ujemnymi stopami zwrotu w skali catego 2022 roku. WIG20
zmniejszyt kapitalizacje o prawie 21%, a WIG o ponad 17%.

Stopy zwrotu: 1 rok: -20.95%, YTD: -20.95% Kup
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Wykres 9: Notowania WIG20 w 2022 r.. Zrédto: www.stoog.pl

W pazdzierniku i listopadzie gtdéwnym motorem napedowym GPW w Warszawie byt sektor finansowy. Grudzien
rowniez zakoriczyt sie na plusie, ale zdecydowanie mniejszym. WIG Banki zyskat 1,91%. Pozytywnie wyrdzniat
sie sektor spotek odziezowych. WIG-Odziez zyskat w ostatnim miesigcu 2022 r. prawie 11%. Znizkowaty takie

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytgeznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiq rekomendadji 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 publikagji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, 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 byc ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdg 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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indeksy branzowe jak WIG-Spozywczy (-2,84%), WIG-Leki (-3,3%) oraz WIG-Paliwa (1,83%). Dobra passa polskiej
gietdy to duza niespodzianka dla analitykow. Zwré¢my jedna uwage, ze krajowe akcje notowane w dolarze
pomimo silnych wzrostéow w pazdzierniku i listopadzie nadal sq relatywnie tanie. Wida¢ to na wykresie indeksu
WIG20USD:
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Wykres 10: Notowania WIG20USD w latach 1997-2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Na wzrost notowan polskich akcji wptywa réwniez relatywnie dobre zachowanie gtéwnych rynkédw europejskich
w poréwnaniu do amerykariskiego. Wida¢ to w horyzoncie trzech miesiecy na wykresie:

“DAX - 3 miesiace 3 Sty 2023 23:00 CET (C)Stoog
vs "SPX CAC "UKX
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Wykres 11: Wykres sity wzglednej amerykariskiego S&P500, niemieckiego DAX, francuskiego CAC40 oraz brytyjskiego FTSE100.
Zrédto: www.stoog.pl

Ciezko jednak oczekiwa¢, ze spadki za oceanem nie odbijg sie na indeksach europejskich, a polski parkiet
pozostanie zielong wyspg. Warto réwniez pamietac o lokalnych czynnikach ryzyka takich jak eskalacja wojny w
Ukrainie, ponowny wzrost inflacji oraz nadchodzgce spowolnienie gospodarcze.

Obligacje

Rok 2022 to niewgtpliwie bezprecedensowy okres dla wszystkich inwestoréw. Na wartosci tracity zaréwno akcje,
jak i obligacje. Nowy rok pod tym wzgledem powinien byc bardziej taskawy.

Po bardzo silnych spadkach spodziewane jest odreagowanie. Pretekstem do zmiany trendu ma by¢ przede
wszystkim inflacja, ktérej impet w ostatnich miesigcach wyraznie ostabt. Wida¢ to w ostatnich dwoch
miesigcach w Polsce, gdzie inflacja nieoczekiwanie spadta do 16,6%.

Tendencje dezinflacyjne wida¢ réwniez za granicg, co w ostatnim czasie skupia uwage inwestoréw. Odpowiedzig
na te zmiang trendu jest spadek rentownosci, czyli wzrost cen obligacji skarbowych. Jeszcze niedawno
informowalismy Panstwa o rentownosci polskich obligacji skarbowych na poziomie 9,0%. Teraz rentownos¢
spadta do 5,9%.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. wytqeznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyinych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendagji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqeej 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 publikagji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, 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 byc ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktore znonq sie w jej posiadaniu powmng sprawdzic te regulage
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, r hniana ani publil a przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS OOOOOOSASQ)Jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.



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

Warszawa, 4 styczeri 2023 r.

ING

Wzrost wartosci polskich obligacji skarbowych moze w dalszym ciggu wspiera¢ wspomniany wczesniej spadek
inflacji w tym roku. Przyczynic sie do tego moze réwniez spowolnienie gospodarcze, coraz wyrazniej zauwazane
w Polsce i na $wiecie. Przy stabych perspektywach makroekonomicznych obligacje stajg sie bezpieczng
przystanig dla inwestorow. W rezultacie obecna polityka monetarna i otoczenie makroekonomiczne mogq
sprzyjac dalszej poprawie sytuacji na rynku obligacji.
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Wykres 12: Rentownos$¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatniego roku. Zrédto: www.stooq.pl

Surowce

Zeszty rok byt umiarkowanie dobry dla tej klasy aktywow. Wzrost cen surowcdw napedzata w gtéwnej mierze
wojna w Ukrainie. Przez to obserwowalismy gwattowne wzrost cen surowcéw energetycznych (gazu, ropy).
Surowcom cigzyt réwniez mocny dolar, ktéry umacniat si¢ z powodu niecheci do ryzyka i w wyniku
zapowiedzianych podwyzek stop procentowych w USA.

Obecnie surowce znajdujg sie pod presjq ze wzgledu na oczekiwane spowolnienie gospodarcze na $wiecie. Nie
sg to wiec warunki, ktore sprzyjajg inwestycji w surowce. Przecene surowcow moze jednak tagodzi¢ stosunkowo
stabszy dolar. Na uwage zastugujg réwniez metale szlachetne, w tym ztoto, ktére jest dobrg alternatywqg do
walki z wysokg inflacjg.
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Wykres 13: Notowania indeksu surowcowego Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatniego roku. Zrédto: www.stooq.pl

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. wytqeznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyinych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowiq rekomendagji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqeej 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 publikagji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, 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 byc ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujqce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktore znonq sie w jej posiadaniu powmng sprawdzic te regulage
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, r hniana ani publil \a przez iek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS OOOOOOSASQ)JeSt nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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