Warszawa, 13 luty 2023 .

Komentarz do sytuacji

ING

na rynkach finansow

Spowolnienie gospodarcze jest faktem
Inflacja na szczycie
Dobra koniunktura dla obligacji i funduszy obligacyjnych

Wzrosty na gietdach - czy przyjdzie powazna korekta?

Gospodarka $wiatowa spowalnia. Coraz bardziej przewazajg jednak opinie, ze bedzie to spowolnienie
stosunkowo tagodne i wiele krajéw uniknie recesji. Gospodarka strefy euro réowniez jest minimalnie ,nad wodg”,
ze wzrostem w czwartym kwartale o zaledwie 0,1% (kwartat do kwartatu) — a w ujeciu rocznym o 1,9%.
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Wuykres 1: Produkt Krajowy Brutto w Polsce. Zrédto: GUS.

Spowolnienie gospodarcze stato sie faktem tez w Polsce. Czwarty kwartat 2022 roku polska gospodarka
skoniczyta na minusie wedtug szacunku flash. Kwartalny spadek o 2,4% (po odsezonowaniu) przetozyt sie na
spowolnienie w skali catego roku do poziomu 2% — z 3,6% po trzecim kwartale. Nasza prognoza na rok 2023 to
wyhamowanie wzrostu do zaledwie 1%.

Od dtuzszego czasu oczekiwano, ze luty bedzie miesigcem, w ktérym ujrzymy szczyt inflacji bliski 19%. Dane za
styczen wskazujg na 17,2% inflacji konsumenckiej.

Szczyt inflacji jest waznym zdarzeniem z punktu widzenia inwestoréw. Kiedy inflacja zaczyna spada¢, a stopy
procentowe pozostajg bez zmian (cho¢ niektérzy analitycy spodziewajq sie nawet obnizek pod koniec roku),
powstaje dobre srodowisko dla funduszy inwestujgcych w obligacje.

Juz od kilku miesiecy fundusze krétkoterminowych obligacji odnotowujg pozytywne wyniki. Fundusze dostepne
w ING osiggnety trzymiesieczne stopy zwrotu na poziomie od ok. 4% do ponad 5,5%. Zarzqdzajgcy funduszami
deklarujg rentownosci portfeli funduszy najczesciej na poziomie 7-8%. Poziom rentownosci oznacza, ze istnieje
taki potencjat stopy zwrotu przy zatozeniu niezmienionych warunkéw rynkowych.

Pojawia sie spory popyt na polskie obligacje skarbowe — wynika to z duzego niedowazenia zagranicznych
inwestorow, ktérzy do niedawna omijali Polske, oraz z nadptynnosci w bankach, ktére tradycyjnie sq
najwiekszym odbiorcg obligacji skarbowych. Ze strony podazowej mamy stosunkowo umiarkowane emisje
nowych obligacji przez Skarb Paristwa. Co nie znaczy, ze nie mogq pojawiac sie okresowe korekty, na przyktad
zwigzane z trendami na rynkach miedzynarodowych, albo wyrokiem TSUE dotyczgcym kredytéw frankowych.
Wyrok ten moze na jaki$ czas przyhamowac popyt ze strony niektérych bankéw krajowych.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikagji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bqdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono
inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisjg Nadzoru Finansowego.
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Poczqtek roku przyniost wzrosty na swiatowych rynkach akcji. W styczniu globalny MSCI World zyskat na
wartosci 7% i byt notowany na najwyzszych poziomach od sierpnia 2022 roku:

Stopy zwrotu: 1 rok: -9.24%, YTD: +6.69%
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Wykres 2: Notowania MSCI World od lutego 2022 r. Zrédto:wwiv.stoog.pl

Gtéwne amerykanskie indeksy réwniez zaliczyty bardzo dobry miesigc. S&P500 wzrést o 6,2%, Nasdaq o 10,68%,
a przemystowy Dow Jones 2,83%. Inwestorzy nabrali apetytu na ryzyko, co wida¢ w sile wzglednej
wspomnianych indekséw na przestrzeni ostatniego miesiqca.

Stopy_zwrotu: 1 miesigc: +4.37%, YTD: +554%

“EPY - 1 miesiac 10 Lut 2023 23:00 CET (C)5tooy
vs “nND0 “DJI

L S 14

/‘A\_/r\wf‘w‘\"'"\ V\/\)llf F\N’\L/

L - A - -2
17-5ty 23-5ty 30-5ty e-Lut
https://stoog.pl/ -~ -Poziom 0F Interwal 1 Godz.

Wuykres 3: Notowania Nasdaq w 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Jak wida¢ najlepiej zachowywat sie Nasdaq Composite - indeks grupujqcy spotki technologiczne, ktére w dobie
wzrostu awersji do ryzyka ulegaty znacznej przecenie. Warto zauwazyg, ze ich notowania sq réwniez bardziej
wrazliwe na oczekiwania co do poziomu stép procentowych w USA. Indeks CPI za grudzien 2022 r. wynidst 6,5%
r/r. Byt zgodny z oczekiwaniami analitykéw, a co wazniejsze, nizszy w poréwnaniu z odczytami z poprzednich
miesiecy. Niestety odczyt za styczen negatywnie zaskoczyt (+6,4% r/r) wobec prognoz na poziomie 6,2%.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikagji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bqdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono
inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisjg Nadzoru Finansowego.
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Wykres 4: Inflacja CPl w USA r/r. Zrédto: www.macronext.pl

Nizsza inflacja oznacza spodziewany bliski koniec podwyzek stép procentowych. Z kolei stabsze prognozy
wzrostu gospodarczego dajg nadzieje na obnizki stop procentowych i tzw. pivot Fedu, co obecnie dyskontujq
rynki finansowe.

1 lutego 2023 r. Rezerwa Federalna podwyzszyta stopy procentowe o 0,25% — do poziomu 4,50-4,75%.
Przewodniczqcy Fed Jerome Powell powiedziat, ze dalsze podnoszenie docelowego przedziatu stopy funduszy
federalnych bedzie wtasciwe, aby osiggng¢ cel inflacyjny na poziomie 2%. W przemowieniu stychac byto
rowniez ,gotebie” akcenty, co rynki odebraty jako pozytywny sygnat i kontynuowaty marsz na pétnoc. Czy ma
on swoje uzasadnienie w wynikach amerykanskich spotek?

Na 10 lutego 2023 r. 69% firm z indeksu S&P500 opublikowato wyniki. Wsréd nich réwniez 69% zaraportowato
EPS wyzszy od oczekiwar analitykéw. Sq to jednak dane ponizej sredniejz 5 lat (77%) i 10 lat (73%). Zyski spotek
byty o 1,1% wyzsze niz prognozy analitykdéw, co jest znacznie ponizej $redniej z 5 i 10 lat, ktéra wynosi
odpowiednio 8,6% i 6,4%. Jesli ten wynik sie utrzyma do korica sezonu publikacji raportéw, to bedzie to najnizsze
pozytywne zaskoczenie od | kwartatu 2020 roku.

63% spotek zaraportowato wyzsze przychody niz oczekiwano, co odpowiada 10-letniej $redniej — a sq one
nizsze niz 5-letnia $rednia na poziomie 69%.

Posiadacze akcji amerykaniskich mogg nie mie¢ powodéw do zadowolenia w najblizszych miesigcach. Analitycy
oczekujg spadku zyskow firm w catej pierwszej potowie 2023 r. Prognozy na drugg potowe sg juz bardziej
optymistyczne i wynoszqg odpowiednio 3,4% w Il kwartale i 10,1% w IV kwartale 2023 roku. Wsparciem dla
notowan instrumentéw udziatowych moze by¢ réwniez realizacja scenariusza ,migkkiego lgdowania”
gospodarki USA.

Europa

+Efekt stycznia” byt réwniez widoczny na parkietach europejskich. Indeks pie¢dziesieciu najwiekszych firm -
Eurostoxx50 zyskat na wartosci w pierwszym miesigcu roku 9,7%, a szeroki Eurostoxx600 6,7%. Niemiecki DAX
wzrést o 8,7%, francuski CAC40 9,4%, a brytyjski 4,3%. Bardzo dobry wynik osiggneta gietda witoska - FTSE MIB
(+12,2%). Notowania europejskich akcji wspierane byty m.in. przez nizsze od prognoz dane o inflacji w strefie
euro. W styczniu ceny konsumenckie wzrosty 8,5% r/r, a prognozowano odczyt na poziomie 9%.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikagji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bqdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono
inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisjg Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 5: Inflacja w Strefie Euro. Zrédto: www.macronext.pl

Inflacja spada juz od pazdziernika 2022 roku, co daje inwestorom nadzieje na ztagodzenie polityki monetarnej,
ktorqg prowadzi ECB. Niestety inflacja bazowa nadal utrzymuje sie na rekordowo wysokich poziomach. Jej ostatni
odczyt na poziomie 5,2% pobit nawet nieznacznie oczekiwania analitykéw (5,1%).

Inflacja bazowa HICP rir ( % ) (Strefa Euro)
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Wuykres 6: Inflacja bazowa w strefie euro. Zrédto: www.macronext.pl

To wtasnie uporczywos¢ wzrostu cen bazowych jest jedng z gtéwnych przyczyn tak wysokich podwyzek stop
procentowych. Na ostatnim posiedzeniu, 2 lutego 2023 roku, stopa refinansowa oraz depozytowa zostaty
podniesione o0 50 punktéw bazowych. Zgodnie z zapowiedziami Prezes Lagarde to nie koniec. 15-16 marca 2023
roku stopy wzrosng o kolejne 0,5%. Ekonomisci ING prognozujq, ze podwyzszone poziomy kosztu pienigdza w
»eurolandzie” bedqg utrzymywane przez dtuzszy okres.

Mimo restrykcyjnej polityki monetarnej, PKB strefy euro pozytywnie zaskoczyto i wzrosto w IV kwartale o 1,9%
r/r. Negatywnej niespodzianki nie przyniosty rowniez publikacje wskaznikow PMI dla przemystu i ustug. Takie
dane wspierajq posiadaczy europejskich akgji, ktérzy dyskontujg scenariusz ,miekkiego lgdowania”. Ponadto,
jeszcze kilka miesiecy temu inwestorzy obawiali sie kryzysu energetycznego w Europie. Obecnie jego
wystgpienie jest znacznie mniej prawdopodobne, co ma swoje odzwierciedlenie we wzrostach cen akgji, ktére
mogq byc¢ kontynuowane.

Polska

Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie poczqgtek roku przynidst wzrosty gtéwnych indekséw. WIG20
zyskat w styczniu 6,7%, a mWIG40 6,2%. Pierwszy miesigc roku byt wyjgtkowo udany dla matych spotek. sWIG80
wzrést o 10,8% i zblizyt sie do poziomu 19500 pkt. Ostatnio takie poziomy byty notowane w marcu ubiegtego
roku.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikagji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bqdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono
inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wykres 7: Notowania sWIG80. Zrédto: www.stoog.pl

Byki zdominowaty parkiet w pierwszej dekadzie stycznia. Bardzo dobrze radzit sobie sektor finansowy. WIG-Banki
odnotowat ponad 7% wzrostu. Kolejne sesje i pierwsza potowa lutego to przewaga niedzwiedzi — zwtaszcza
wsérod inwestoréw lokujgeych kapitat w spoétki zgrupowane w indeksie WIG20. Pod presjq byty najwieksze banki.
Powodem byty spekulacje dotyczqgce przedtuzenia ,wakagji kredytowych”. Inwestorzy obawiajg sie réwniez
nadchodzqcej recesji, ktérej symptomy zaczynajg by¢ co raz bardziej widoczne. 14 lutego 2023 r. GUS
opublikowat dane o polskim PKB, ktére negatywnie zaskoczyty. Analitycy oczekiwali dynamiki rok do roku na
poziomie 2,2%, a odnotowano wzrost o 2%.
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Wuykres 8: PKB Polski r/r. Zrédto: www.macronext.pl
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Duzo gorzej prezentujq sie dane kwartalne. Odnotowano spadek az o 2,4%, podczas gdy konsensus prognoz
mowit 0 0,4%.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikagji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bqdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono
inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Byt to najwiekszy spadek w relacji kwartat do kwartatu w catej Unii Europejskiej.

Wysoka inflacja negatywnie wptywa na realne dochody Polakéw, ktérzy sq zmuszeni do ograniczania
konsumpciji. Z kolei przedsiebiorstwa muszq funkcjonowac w nowej rzeczywistosci wysokich stép procentowych
i perspektyw spadku popytu krajowego. Cigzy to na planach inwestycyjnych. Dodatkowym czynnikiem ryzyka
dla polskich akcji moze by¢ nadchodzgca kampania wyborcza. Pomysty politykdw niekoniecznie mogq sprzyjac
spotkom notowanym na GPW w Warszawie.

Obligacje

Ostatnie tygodnie na polskim rynku dtugu przyniosty oczekiwane odreagowanie. Rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych ponownie wrécita powyzej 6%. Odbiciu rentownosci sprzyjaty warunki makroekonomiczne.
Na uwage zastuguje w tym czasie wysoka podaz papieréw skarbowych, ktérej towarzyszyta niska zapadalnosé¢.
W naturalny sposéb sktonito to rynek do korekty.

Obecnie mozemy spodziewa¢ sie kontynuacji wzrostu rentownosci w strone powyzej 6.5%. W dtuzszej
perspektywie rynek powinien powrdéci¢ do spadku, poniewaz malejg oczekiwania inflacyjne, a wraz z nimi maleje
prawdopodobieristwo podwyzek stép procentowych w Polsce. Z ostatniej konferencji prasowej RPP wynika, ze
w najblizszych miesigcach stopy procentowe moggq sie ustabilizowac. Pierwsze spadki stop mozliwe sq dopiero
pod koniec roku. W obliczu takich sygnatéw makro, rynek dtugu ma przed sobg korzystne perspektywy na
przysztos¢. Dotyczy to szczegdlnie obligacji statokuponowych, a wiec takze funduszy, ktére inwestujg w tego
typu papiery skarbowe.
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Wykres 10: Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatniego roku. Zrodto: www.stoog.pl

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikagji nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu bqdz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono
inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje obowigzujgce w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisjg Nadzoru Finansowego.
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Surowce

Ostatnie kilka tygodni to okres dalszego spadku cen surowcéw. Przecena dotyczyta szczegélnie surowcow
energetycznych (gaz, ropa), taniata réwniez zywnos¢. Z kolei wzrost napiecia geopolitycznego na Swiecie
wzmocnit amerykanskiego dolara, ktéry umacniat ruch spadkowy na surowcach. Najblizsze tygodnie oznaczac
mogq dalszg przecene surowcow, poniewaz stabnie globalny wzrost gospodarczy. Najnowsze prognozy
wskazujqg istotne zahamowanie wzrostu PKB. Moze to niekorzystnie wptyng¢ na wycene wszelkiego rodzaju
surowcow. Z technicznego punktu widzenia indeks Bloomberg Commodity moze nadal porusza¢ sie w trendzie
spadkowym. Mozliwe odreagowanie pojawi sie dopiero, kiedy amerykariski Fed zakoriczy cykl podwyzek stép
procentowych, a dolar ulegnie deprecjacji.
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Wykres 11: Notowania indeksu surowcowego Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatniego roku. Zrédto: www.stooq.pl
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sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slaski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono
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i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w jakimkolwiek celu bez
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