Warszawa, 29 sierpnia 2024 r.

Komentarz do sytuacji

na rynkach finansowych

Perspektywa obnizek stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych coraz blizej

»,Hojny” budzet Polski na rok 2025

Oprocentowanie depozytéw bankowych nie powinno rosngc¢.

Opinie wygtaszane na corocznym sympozjum w Jackson Hole potwierdzajq, ze za chwile rozpoczng
sie obnizki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych, ktére rynek wycenia na 0,75% do korica
roku. W $lad za tym jest szansa na utrzymanie trendu wzrostowego dla cen obligacji amerykanskich
i funduszy w nie inwestujgcych. Wszystko to przy braku wyraznych objawoéw recesji. Obnizki stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych juz za chwile, a europejskie stopy spadajg od czerwca -
jest to dobre $rodowisko dla funduszy obligacji dziatajgcych na rynkach rozwinietych. W Polsce przed
nami jeszcze odbicie inflacji, ktére powinno osiggnq¢ szczyt na poczqtku roku 2025 i dopiero wtedy
pojawig sie bardziej klarowne perspektywy na analogiczny ruch Rady Polityki Pienieznej w Polsce.

Tymczasem rzqd opublikowat projekt budzetu na rok 2025, ktory wbrew wczesniejszym sygnatom
nie okazat sie restrykcyjny, a deficyt ciggng mocno w gére rekordowe wydatki na obronnos¢ oraz
uwzglednienie kosztow sptaty zadtuzenia obligacji emitowanych przez BGK i PFR. Wptyneto to na
znaczqcey wzrost potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa do 367 mld zt wobec 252 mld zt zapisanych
w budzecie na rok 2024. Do tego rzqd zaktada przyspieszenie wzrostu gospodarczego do 3,9%,
podczas gdy my spodziewamy sie wyniku ok. 3% na rok 2024.

Utrzymujgca sie wysoka nadptynnos¢ sektora bankowego nie rokuje wzrostu $redniego
oprocentowania depozytéow w polskich bankach. Przegrywa ono dzi$ z rentownosciami funduszy
inwestujgcych w krétkoterminowe obligacje, ktére nawet przy bardzo konserwatywnych strategiach
deklarujg ponad 6% (przy zatozeniu stabilnosci warunkéw rynkowych). Brak recesji i obnizki stop
procentowych to tez dobry sygnat dla rynkéw akeyjnych, ktére po korektach z lipca i potowy sierpnia
- takie nieuchronnie co jakis czas sie zdarzajg - majg szanse na dalsze wzrosty. Nie dziwig wiec
naptywy w wysokosci 4 mld zt do detalicznych funduszy inwestycyjnych, bliskie rekordom z poczgtku
roku. Dominujg oczywiscie fundusze obligacji krétkoterminowych i korporacyjnych, gdzie trafia spory
strumien srodkéw lokowanych do tej pory tradycyjnie w bankach.

Akcje
USA

Przetom miesigca na amerykariskim rynku akcji cechowat sie duzq zmiennosciq zwigzang z obawami
o kondycje amerykanskiej gospodarki oraz nieoczekiwang podwyzkg stép procentowych w Japonii.
W drugiej potowie lipca indeks S&P500 tracit na wartosci, ale finalnie udato mu sie zamkng¢ miesigc
ze wzrostem na poziomie 1,13%. Nieznaczng strate (-0,75%) odnotowat technologiczny Nasdag, a
przemystowy Dow Jones zwyzkowat o 4,41%. Jak wida¢ po ponizszych wykresach, korekta dotyczyta
przede wszystkim spotek zwigzanych z nowymi technologiami. Spotki przemystowe cieszyty sie
wiekszym zainteresowaniem wsréd inwestoréw, ale nie oparty sie przecenie do ktérej doszto w
pierwszych dniach sierpnia.

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
svodkow;aklmn dysponuje odblorca Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani pomdy inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnunsowego ING Bank Slqskl SA. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp i Scizaichp §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie sxkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacii. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.
ianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub regulacje igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posmdanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS ““Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wykres 1: Notowania Nasdaq od sierpnia 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl
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Wykres 2: Notowania Dow Jones od sierpnia 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Korekta na amerykanskich akcjach nie trwata dtugo. W drugim tygodniu sierpnia nastroje sie
poprawity i indeksy zaczety zyskiwa¢ na wartosci. Przyczynity sie do tego gotebie wypowiedzi
cztonkéw Rezerwy Federalnej USA. ,Wisienkg na torcie” byto wystgpienie prezesa Fed Jerome
Powell'a podczas sympozjum w Jakcson Hole, w trakcie ktérego powiedziat, ze nadszedt czas na
rozpoczecie dostosowan w polityce pienieznej. Gtéwnym argumentem jest ostabienie rynku pracy,
a czas i tempo obnizek stop procentowych bedzie zaleze¢ od danych oraz bilansu ryzyk. Ostatnie
dane za lipiec opublikowane przez Bureau of Labor Statistics mocno rozczarowaty. Stopa bezrobocia
wzrosta do 4,3%, a oczekiwano 4,1%. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto jedynie o 114
tys. wobec prognoz na poziomie 175 tys. W sektorze prywatnym wakatéw przybyto o 97 tys., a
spodziewano sie 150 tys.

Zmiana Zatrugnienia w sek1orze pozarolniczym ( 1ys. ) (USA)
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ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
$rodkéw jakimi dysponuje odblorca Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu

bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnansowego ING Bank Slqskl SA. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp ialnosci za ich pi §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie szkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacii. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

ianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub regulacj igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posladanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS 0000005459)Jest nndzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wykres 3: Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA (granatowy kolor) vs prognozy (szary kolor) od sierpnia 2022 . Zrédto:
www.macronext.pl

Zmiana zatrudnienia w sekiorze prywanym ( tys. ) (USA)
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Wykres 4: Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym w USA (granatowy kolor) vs prognozy (szary kolor) od sierpnia 2022 r. Zrédto:
www.macronext.pl

Warto zauwazyg, ze dla sektora prywatnego jest to juz drugi miesiqc z rzedu odczytu znaczqco
odbiegajgcego od oczekiwan rynkowych. Stopa bezrobocia w USA jest istotnie wyzsza niz
wskazywaty na to prognozy cztonkéw FOMC na ten rok (4%) i wobec stopniowego spowolnienia
koniunktury trudno zaktada¢ poprawe. Jednocze$nie hamuje dynamika wynagrodzen, a od kilku
miesiecy wzrost cen nie przekracza 0,2% m/m, co sugeruje spadek inflacji do celu Fed (2% r/r) w ciggu
kilku miesiecy. Dlatego ekonomisci ING spodziewajq sie wiekszej skali obnizek w tym roku niz FOMC
sugerowat w ostatnich prognozach (3 zamiast 2 obnizek). Moze to pozytywnie wptyng¢ na rynek
akgji, ale niekoniecznie przy niskiej zmiennosci, poniewaz juz 5 listopada 2024 Amerykanie pojdqg do
urn i wybiorg nowego prezydenta.

Europa

Europejskie indeksy nie oparty sie pogorszeniu sentymentu inwestycyjnego, ktére miato miejsce na
przetomie miesigca. Sam lipiec zakonczyt sie jednak na plusach. Szeroki Eurostoxx600 zyskat 1,30%.
Niemiecki Dax odnotowat stope zwrotu na poziomie 1,46%, a francuski CAC40 0,70%. Negatywnie
wyrozniat sie Eurostoxx50, ktéry stracit na wartosci 0,40%. Pozytywnie zaskoczyt brytyjski FTSE100,
ktory wzrdést o 2,50%.
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Wykres 5: Notowania FTSE100 od 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnansowego ING Bank Slgski S.A. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak

ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp ialnosci za ich pi §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie szkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

ie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg j igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posladanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS 0000005459)Jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Pierwszy tydzien sierpnia przyniost gwattowng przecene i przetestowanie wsparcia na poziomie 8000
pkt. Jednak w kolejnych dniach byki zwyciezyty i indeks kontynuowat wzrosty. Do historycznych
szczytdw z maja biezgcego roku jednak brakuje mu jeszcze ok 130 pkt. Podobnie ksztattowaty sie
notowania pozostatych europejskich indekséw. Nadzieja na luzowanie europejskiej polityki
monetarnej szybko zaczeta by¢ dyskontowana przez inwestoréw i szeroki indeks Eurostoxx600 dzieli
mniej niz 10 pkt od historycznego szczytu notowan.
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Wykres 6: Notowania Eurostoxx600 od sierpnia 2023 r. Zrédto: www.google.com

Dane naptywajqgce z europejskiej gospodarki wspierajg oczekiwania co do kolejnej obnizki stop
procentowych, do ktérej moze dojs¢ juz we wrzesniu. Niepokoi zwtaszcza zadyszka niemieckiej
gospodarki. Wstepny odczyt PMI dla niemieckiego przemystu wskazat wartos¢ 42,1 pkt. To znacznie
ponizej newralgicznego poziomu 50 pkt (odczyty ponizej tego poziomu oznaczajqg spadek aktywnosci
ekonomicznej w danym sektorze) i mniej niz szacunki analitykéw (43,3 pkt.). PMI dla ustug wyniost
51,4 pkt, co oznacza wzrost aktywnosci ekonomicznej, ale byt nizszy od oczekiwan na poziomie 52,3
pkt. Podsumowanie wyzej wymienionego wskaznika wyprzedzajgcego dla rynkéw rozwinietych
znajduje sie w tabeli ponizej:

Wstepne PMI w sierpniu w poréwnaniu z konsensusemn i odczytami za lipiec.
[Kolor zielony oznacza wynik powyzej konsensusu, czerwony - ponizej].

PMI w przemuysle PMIw ustugach | PMIcomposite
Pkt VI'24 | kons | VI'24 | VII'24 | kons | VI24 | VIIR24 | kons | VII'24
USA 480 | 49,5 | 49,6 | 552 | 54,0 | 550 | 541 | 532 | 543 |

W.Brytania | 52,5 | 52,2 | 521 | 533 | 52,8 | 525 | 534 [ 530 528
Strefaeuro | 456 | 458 | 458 | 533 | 51,7 [ 51,9 | 512 | 501 | 50,2 |
Niemey | 421 | 433 | 432 | 514 | 52,3 | 525 | 485 [ 492 | 49,1 |
Francia | 42,1 | 44,5 | 440 | 550 | 50,3 [ 50,1 | 52,7 | 492 | 49,1

Tabela 1: Wstepne PMI w sierpniu w poréwnaniu z konsensusem. Zrédto: https:/ekonomiczny.ing.pl/publikacja/839344
Jak wida¢ aktywnos¢ ekonomiczna w przemysle jest zdecydowanie stabsza niz w ustugach na catym
Swiecie i to wtasnie ustugi pozostajg dzwignig wzrostu PKB dla gtéwnych gospodarek w biezgcym
roku.

Polska

W zwigzku z pogorszeniem nastrojéw inwestycyjnych na rynkach bazowych przecenie ulegty w lipcu
rowniez polskie akcje. Indeks WIG20 stracit na wartosci 5,46%, a szeroki WIG 5,68%. Mniejsze spadki
dotyczyty matych i srednich spétek. SWIG80 znizkowat 0 3,71%, a mWIG40 o 3,81%.

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnansowego ING Bank Slgski S.A. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp ialnosci za ich pi §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie szkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

hnianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg j igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posladanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez
wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS 0000005459)Jest nndzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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ngres 7: Notowania WIG20 od lipca 2023 roku. Zrédto: www.stoog.pl

Na poczatku sierpnia indeks dwudziestu najwiekszych polskich spétek zblizyt sie do psychologicznego
poziomu 2200 pkt, ktéry zostat obroniony i byki przejety inicjatywe. Jednak pomimo szybkiego
odbicia i powrotu w okolice 2400 pkt wczesniejsze spadki nie zostaty odrobione w catosci. Do
majowego szczytu brakuje jeszcze ok 200 pkt. Wsrod sektorow w lipcu najwiekszej przecenie ulegty
spotki motoryzacyjne (WIG-motoryzacja -10,11%) i chemiczne (WIG-chemia -8,29%). Pozytywnie
wyrozniat sie sektor lekow (WIG-leki +23,11%) oraz gier (WIG-gry +9,58%).

Stabos¢ polskiej gietdy na tle rynkéw bazowych moze niepokoi¢. Jedng z przyczyn moze byc
wskazanie senatora J.D. Vance'a jako potencjalnego wiceprezydenta USA w przypadku wygrania
wyboréw prezydenckich w USA przez Donalda Trump’a. Vance jest zadeklarowanym przeciwnikiem
wsparcia finansowego dla Ukrainy, co moze oznaczag, ze do zakoricznia wojny za naszg wschodniq
granicg mogtoby dojs¢ poprzez odciecie srodkdw, ktére tam obecnie ptyng. Taki finat niekoniecznie
bytby korzystny dla Europy, a tym bardziej Polski.

Warto zauwazy¢, ze spadkom z przetomu lipca i sierpnia towarzyszyt relatywnie niski wolumen
obrotu, co moze oznacza¢, ze byta to jedynie korekta a nie zmiana trendu wzrostowego, ktory
dominuje na warszawskiej gietdzie od 2022 r. Nastroje moze réwniez poprawia¢ bardziej gotebie
podejscie Rady Polityki Pienieznej. Prezes Narodowego Banku Polskiego Adam Glapiniski nie
wykluczyt, ze sytuacja gospodarcza rozwinie sie w takim kierunku, iz dyskusja o obnizeniu stop
procentowych bedzie zasadna wczesniej niz w 2026 r. Potrzeba jednak pewnosci, ze inflacja osiggnie
szczyt, a prognozy pokazg, ze obniza sie trwale w kierunku celu inflacyjnego. Ostatnie dane
makroekonomiczne potwierdzajq lekkie spowolnienie. Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o
4,9% wobec oczekiwan na poziomie 7,3% r/r. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 5% r/r, czyli mniej niz
prognozowano (+6,3%).

Produkcja preemysiowa 1r ( % ) (Polska)
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Wuykres 8: Polska produkcja przemystowa r/r (granatowy lub czerwony kolor) vs prognozy (szary kolor) od sierpnia 2022 r. Zrédto:
www.macronext.pl

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnansowego ING Bank Slgski S.A. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
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Wykres 9: Polska sprzedaz detaliczna r/r (granatowy kolor) vs prognozy (szary kolor) od sierpnia 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Obligacje

Na bazowych rynkach dtugu ostatnie tygodnie uptynety w wyniku spadku rentownosci (wzrostu
wartosci) 10-letnich obligacji skarbowych. W przypadku amerykanskich papierow skarbowych
rentowno$¢ spadta z 4,4% do 3,8%. W gtéwnej mierze to efekt wzrostu oczekiwar inwestoréw na
obnizke stép procentowych w USA, po tym jak przewodniczqcy Fed J. Powell powiedziat, ze ryzyko
wzrostu inflacji zmniejszyto sie, a ryzyko spadku zatrudnienia wzrosto. W rezultacie kontrakty na
stope funduszy federalnych w USA wskazaty na prawdopodobienstwo obnizek stép proc. na trzech
pozostatych w tym roku posiedzeniach Fedu, wskazujgc na jedng obnizke o 50 pb. na jednym z
posiedzen. Oznacza to, ze Fed prawdopodobnie obnizy we wrzesniu stopy procentowe pierwszy raz
od czterech lat. Na Starym Kontynencie sytuacja wyglgdata podobnie. Rentowno$¢ niemieckich 10-
letnich obligacji skarbowych spadta z 2,6% do 2,2%. W tym przypadku inwestorzy réwniez liczg na
kontynuacje spadku stép w strefie euro przez EBC na najblizszym posiedzeniu we wrzesniu br. Tym
bardziej, ze dane makro najwiekszej gospodarki w Europie nie napawajg optymizmem. Potwierdzit to
ostatni odczyt przemystowego indeksu PMI dla Niemiec na poziomie 42 pkt., co wskazuje na
recesyjny stan gospodarki nad Renem. Tymczasem sytuacja na polskim rynku dtugu przedstawita
sie podobnie. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 5,8% do 5,1%. Na ostatniej
konferencji Rady Polityki Pienieznej prezes NBP prof. A. Glapinski wskazat, ze jest mozliwo$¢ obnizki
stop wczesniej niz w 2026 r., ale na ostateczng decyzje trzeba jeszcze poczeka¢, gdy bedziemy po
szczycie inflacji, ktory spodziewany jest w 1 potowie 2025 r. W rezultacie polski rynek dtugu nadal
powinien pozosta¢ pod wptywem rynkéow bazowych, co w praktyce oznacza¢ moze pozytywne
perspektywy dla funduszy obligacji dtugoterminowych oraz krétkoterminowych.

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez lednienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
$rodkéw jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnansowego ING Bank Slgski S.A. dotozgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp ialnosci za ich pi §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie szkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.
hnianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg je obowigzujgce w réznych ji j Osoby, ktére znajdg sne wjej posladanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez

wyraznej uprzedniej zgody ING Banku $lgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dz ¢ ING Banku iego S.A (nr KRS 0000005459)Jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Surowce

Na rynku surowcédw pojawita sie kolejna fala spadkéw. W zatrzymaniu trendu spadkowego nie
pomogty dane makro z Chin z ktérych jasno wynika, ze w Panstwie Srodka widoczny jest kryzys w
konsumpgji. Potwierdzity to ostatnio dane z takich spoétek jak Temu, Alibaba czy Starbucks. W
rezultacie odwrdécenie trendu na surowcach moze byc¢ trudne. Niemniej spadki surowcéw moze
hamowa¢ spodziewane ostabienie amerykanskiego dolara na skutek cie¢ stop w USA.

Natomiast w przypadku ztota, perspektywy wzrostu pozostajqg nadal aktualne. Oczekiwane
luzowanie polityki monetarnej w USA, rosngcy popyt na ztoto ze strony bankéw centralnych,
wzrost napiecia geopolitycznego na $wiecie zwigzane z konfliktem w Ukrainie oraz na Bliskim
Wschodzie oraz zblizajgce sie wybory prezydenckie w USA powinny sprzyja¢ dalszym wzrostom
cen zo6ttego metalu.

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez ienia celéw inwestycyj sytuacji j ani
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bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnunsowego ING Bank Slgski S.A. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego prucownlcg nie ponoszq dp ialnosci za ich pi §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie szkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

hnianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg j igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posmdanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosownc sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie moze byc¢ ona kopit ani p przez j iek osobe w jaki iek celu bez
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Wykres 11: Bloomberg Commodity Index na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stoog.pl
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