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Komentarz do sytuacji

ING

na rynkach finansowych

Dobre perspektywy dla rynku kapitatowego w 2024
Wzrost gospodarczy wychodzi na prostg

Kapitat, ktéry naptywa do Polski, wptynie na ceny aktywow

Rok 2023 okazat sie taskawy zaréowno dla obligacji, jak i dla akgji. Nie inaczej powinno by¢ w roku 2024. Tak
twierdzg m.in. uczestnicy panelu dyskusyjnego, ktéry zorganizowaliémy dla naszych klientéw. W gronie
zaproszonych ekspertéw znalazt sie Gtéwny Ekonomista ING oraz przedstawiciele trzech TFI: Goldman Sachs,
Generali Investments oraz PZU. Wszyscy dosy¢ zgodnie oceniali, ze biezqcy rok powinien by¢ dobry dla
inwestorow. Weszlismy w faze ozywienia wzrostu gospodarczego, ktéra standardowo sprzyja i obligacjom, i
akcjom. Nagranie z panelu znajduje sig pod linkiem: https://www.ing.pl/wiem/webinary/zoom-na-inwestycje-
2024 .

Polska ma szanse stac sie liderem wzrostu gospodarczego w Europie. Szacujemy, ze PKB wzrosnie 0 3% — dla
poréwnania PKB strefy euro o 0,4%. Sredniorocznej inflacji, ktéra spada do ok. 5%, bedzie towarzyszyt
dynamiczny wzrost ptac (nieco ponad 10%) i w konsekwencji wzrost konsumpcji. Zmalato takze ryzyko recesji
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro.

Po zmianie rzgdu poprawity sie nastroje konsumentdw i rozbudzity sie nadzieje na odbicie inwestycji
prywatnych. Jesli do tego dodamy prawdopodobne odblokowanie KPO i perspektywe umocnienia sie ztotego
to mamy atrakcyjne srodowisko dla inwestoréw zagranicznych, ktérzy widzq duzy potencjat polskich aktywoéw.
Rentownosci polskich obligacji sq wyzsze niz choc¢by w strefie euro, a wyceny polskich akgji znaczgco nizej —
nie tylko w poréwnaniu z rynkami rozwinigtymi, ale tez wieloma rynkami krajéw emerging markets. W obliczu
nadptynnosci sektora bankowego i zwigzanej z tym tendencji do obnizania sie oprocentowania depozytow
spodziewamy sie, ze trend duzego naptywu $rodkéw klientéw do funduszy inwestycyjnych utrzyma sie.
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Wykres 1.: Notowania indekséw: WIG, Nasdagq i S&P500 od lutego 2023 r. Zrédto: www.stoog.pl

Ubiegty rok stat pod znakiem hossy na rynkach akcyjnych. W tym roku réwniez jest wiele powodédw, aby ocenia¢
pozytywnie perspektywy tych rynkéw. Na wykresie widzimy stopy zwrotu za ostatnie 12 miesiecy polskiego
indeksu WIG (niebieski) w poréwnaniu z amerykariskim S&P500 (zielony). Polski indeks w tym okresie wygrywa.
Mimo nieco stabszego stycznia, dat sie wyprzedzi¢ tylko technologicznemu indeksowi Nasdaq (pomarariczowy).
Indeks ten co chwila bije rekordy — napedzany jest gtéwnie cenami spotek, ktére uczestniczg w rozwoju
sztucznej inteligencji.

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;aklml dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej ikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani pomdy inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzg]aklegokolwmk instrumentu ﬁnunsowego ING Bank $lgski S.A. do{ozgl nalezgtej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nlepmwdzlwe w dnlu |ch publlkuql Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pmcownlcg nie ponoszq dp i Scizaichp §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie sxkodg powstate w wyniku Oile nie
zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutom (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notgfkacjl

hnianie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg ji igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posmdanlu powmnu sprawdzi¢ te regulacje
i zastosawac 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 $lgskiego S.A (nr KRS =°\Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Poczqtek nowego roku przyniést kontynuacje wzrostéw notowant amerykanskich akgji. S&P500 ustanowit
historyczny rekord na poziomie 5048 pkt, a w styczniu wzrést o 1,59%. Podobnie technologiczny Nasdaq
przekroczyt psychologiczng bariere 16000 pkt i jego nowy rekord wszech czaséw wynosi 16080 pkt.
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Wykres 2: Notowania S&P500 od 2014 r. Zrédto: www.stoog.pl

Dobry miesigc majq za sobg réwniez spoétki przemystowe zgrupowane w Dow Jones Industrial. Indeks ten zyskat
na wartosci 1,22% i osiggngt historyczne maksimum na poziomie 38927 pkt. Jednak liderami wzrostow
pozostajq najwigksze spotki technologiczne, takie jak np. Nvidia, Meta, czy Microsoft. Walory pierwszej z nich
tylko w styczniu odnotowaty stope zwrotu na poziomie ponad 24%.

Rewolucja zwigzana z sztucznq inteligencjq (Al) caty czas rozpala wyobraznie inwestoréw, co jest zwigzane z
ogromnym dtugoterminowym potencjatem. Wsparciem sg réwniez publikacje okresowych raportéw
finansowych. Jak podaje Factset (https://www.factset.com/), na 9 lutego 2024 wiekszos¢ spotek z S&P500
opublikowata wyniki za IV kwartat 2023 r., z czego 75% pozytywnie zaskoczyto co do zyskéw, a 65% co do
przychoddw. Sredni wzrost zyskow r/r wynidst 2,9%. Cena do zysku na 12 miesiecy do przodu dla catego indeksu
wynosi obecnie 20,3 i jest powyzej zarowno 5-letniej sredniej (18,9), jak i 10-letniej sredniej (17,7).

Najwiecej pozytywnych zaskoczeri odnotowano w sektorze energetycznym i IT. Najwiecej rozczarowar doznali
inwestorzy zaangazowani w sektor nieruchomosci.

S&P 500 Earnings Above, In-Line, Below Estimates: Q4 2023
(Source: FactSet)
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Wykres 3: Procent pozytywnych i negatywnych zaskoczer co do zysku na akcje w podziale na sektory. Zrédto: https://www.factset.com/

Nie jest to niespodzianka, poniewaz tej branzy nie stuzy srodowisko wysokich stép procentowych, ktére
utrzymuje sie juz od dtuzszego czasu. Szanse na pierwszg obnizke réwniez sie oddalajq ze wzgledu na silny rynek
pracy. W styczniu zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o 353 tys., a w sektorze prywatnym o 317
tys. To zdecydowanie wigcej niz oczekiwania analitykéw na poziomie odpowiednio 180 tys. i 150 tys.. Wstepne

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;aklml dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej ikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani pomdy inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnunsowego ING Bank $lgski 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 i Scizaichp §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie sxkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie

zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezq do uutovu (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogq ulec zmianie bez uprzedniej notyfikacji.

ie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg ji igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg sne wjej posmdanlu powmnu sprawdzi¢ te regulaqe
i zastosowac 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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dane o PKB réwniez pozytywnie zaskoczyty. Amerykariska gospodarka w IV kwartale rozwijata sie w tempie
3,3% wobec prognoz na poziomie 2% r/r. Jak wida¢, scenariusz miekkiego lgdowania zaczyna sie
materializowa¢, co dyskontuje rynek akgji. Nie mozemy jednak zapomina¢ o czynnikach ryzyka. Sytuacja na
Bliskim Wschodzie nie napawa optymizmem, a jesli dojdzie do dalszej eskalacji to prawdopodobnie rynki nie
pozostang obojetne. Jesli chodzi o statystyke, to réowniez przemawia ona za mozliwosciq korekty. Luty jest
jednym ze stabszych miesiecy w roku, zwtaszcza w roku wyborczym, co wida¢ na wykresie:

February Is Usually Weak, Especially In an Election Year
S&P 500 Index Average Monthly Retuns (1950 - 2023)
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Wykres 4: Srednie stopy zwrotu S&P500 w lutym w latach 1950-2023. Zrédto: Carson Investment Research
Europa

Poczgtek nowego roku to réwniez bardzo dobry okres dla akcji europejskich. Niemiecki Dax przekroczyt
psychologiczng bariere 17000 pkt i osiqggngt najwyzszy poziom w historii 17049 pkt. Francuski CAC40 nie
pozostawat w tyle. Jego nowe historyczne maksimum wynosi 7702 pkt. Nowe rekordy odnotowata réwniez
wioska gietda.
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Wykres 5: Notowania Dax od 2014 r. Zrédto: www.stoog.pl

Rekordy na lokalnych parkietach przetozyty sie na indeks 50 najwigkszych europejskich firm. Wzrést on w
styczniu o 2,80%, a na poczqtku lutego odnotowat historyczne maksimum na poziomie 4720 pkt. Szeroki
Eurostoxx600 zyskat na wartosci 1,59%.

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 odbiorca. Informacje zawarte w tej ikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani pomdy inwestycyjnej, prawnej ani podntkowej ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu
bqdz spvzeduzgjaklegokolwmk instrumentu ﬁnunsowego ING Bank $lgski 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 i Scizaichp §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie sxkodg powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie
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Wykres 6: Notowania Eurostoxx50 od 2019 r. Zrédto: www.google.coml

Dobre wyniki europejskich indekséw niestety nie odzwierciedlajg sytuacji w europejskiej gospodarce.
Szczegolnie dotyczy to gospodarki niemieckiej, ktéra wyraznie spowolnita. Produkcja przemystowa w grudniu
spadta miesigc do miesigca o 1,6%, a rok do roku o 6,9%. Tendencja spadkowa zarysowata sie od jesieni 2022
roku — od czerwca 2023 roku obserwujemy spadki produkcji w ujeciu rocznym. Dane wpisujg sie w recesyjny
obraz gospodarki niemieckiej w drugim poétroczu 2023 roku. Problemy wida¢ w branzy motoryzacyjnej, a
zaktécenia w tancuchach dostaw zwigzane z sytuacjg na Bliskim Wschodzie nie pomagajg. W zwigzku ze
stagnacjg europejskiej gospodarki inwestorzy prognozujq, ze Europejski Bank Centralny zacznie luzowac
polityke monetarng. Na koniec stycznia rynki wyceniaty spadek gtéwnej stopy procentowej w strefie euro o 124
punkty bazowe do korica 2024 r., co oznacza 5 obnizek po 25 p.b. Mogtoby to by¢ wsparciem dla dalszych
wzrostow notowarn akgji i obligacji.

Polska

W przeciwieristwie do rynkéw rozwinietych styczen nie byt dobrym miesigcem dla polskich akgji. WIG20 stracit
na wartosci 2,69%, a szeroki WIG 1,33%. Pozytywnie wyroézniat sie indeks srednich spotek, ktéry wzrést o 1,07%,
a w lutym udato mu sie ustanowi¢ historyczne maksimum na poziomie 6048,95 pkt.
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Wykres 7: Notowania mWIG40 na przestrzeni ostatnich 20 lat. Zrédto: www.stooq.pl

Indeks grupujgcy mate spotki sWIG80 w zasadzie nie zmienit swojej wartosci (+0,05%). Wsréd sektorow liderem
wzrostéw byty spotki zwigzane z nieruchomosciami (WIG-Nieruchomosci +8,69%) i branzg budowlang (WIG-
Budownictwo +6,77%). Najbardziej tracit sektor motoryzacyjny (WIG-Motoryzacja -6,99%) i gier
komputerowych (WIG-gry -4,31%). Po 3 miesigcach intensywnych wzrostéw korekta jest normalnym

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.
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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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zjawiskiem i mozna byto jej sie spodziewac. Znizkujqgce indeksy na poczgtku roku nie zmieniajg perspektyw i
fundamentoéw akeji notowanych przy ul. Ksigzecej w Warszawie, a dla zagranicy nasze akcje nadal sq atrakcyjne
pod wzgledem wycen. Warto zauwazy¢, ze sprzedajgcy akcje dominowali jedynie przez pierwszq potowe
stycznia. Druga potowa i poczqtek lutego to okres odbicia gtéwnych indekséw. Oczekiwane naptywy kapitatu to
kolejny argument za kontynuacjg wzrostéw. Dane makro réwniez pomagajqg. Widzimy ozywienie koniunktury,
chociaz jego tempo jest niskie — gtéwnie przez to, ze odbicie konsumpcji wyhamowato. Trendy dezinflacyjne sq
kontynuowane.

Inflacja CPI rir ( % ) (Polska)

Kwiecien 2022 Lipiec 2022 jernik 2022 czen 2023 Kwiecien 21 Pazdziernik 2023
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Wuykres 8: Inflacja CPl w Polsce od stycznia 2022 r. Zrédto: www.macronext.pl

Wskaznik cen i ustug konsumpcyjnych wyniost w grudniu 6,2% r/r. Inflacja bazowa wyniosta 6,9% r/r i byta
zgodna z oczekiwaniami. Rynki wyceniajq pierwsze obnizki stop procentowych mimo wypowiedzi Prezesa NBP
prof. Glapiriskiego, ktory mowi, ze jest jeszcze zbyt wczesnie, aby o nich mysle¢. Dlatego na marcowym
posiedzeniu RPP, kiedy to zostang przedstawione nowe prognozy makroekonomiczne, moze dojs¢ do lekkiego
rozczarowania. Jednak moze mie¢ ono wiekszy wptyw na rynek obligagji niz akgji. Dla indekséw notowanych w
Warszawie wazniejszy bedzie prawdopodobnie globalny klimat inwestycyjny.

Obligacje

Styczen na rynku dtugu uptyngt w swietle waznych wydarzert makro. W USA uwage inwestoréw skupity dobre
dane z rynku pracy. Wskazywaty one coraz mniejszy przyrost nowych wnioskéw dla bezrobotnych — mimo ze
sezonowo jest to okres, w ktérym bezrobotnych przybywa przez brak ofert pracy w rolnictwie. W rezultacie
stopa bezrobocia (3,7%) okazata sie nizsza od oczekiwan ekonomistow.

Pozytywnie zaskoczyty réwniez dane z amerykanskiego przemystu. Indeks PMI, ktory obrazuje sytuacje w tym
segmencie, wyszedt powyzej poziomu 50 pkt, wskazujgc ozywienie zamiast recesji. W rezultacie amerykariski
Fed kolejny miesiqgc z rzedu nie zdecydowat sie na obnizke stop. Komunikat po posiedzeniu okazat sie nawet
bardziej jastrzebi, niz oczekiwali tego ekonomisci. Tym samym oddala sie perspektywa obnizek stop w USA.
Jeszcze niedawno oczekiwano pierwszej obnizki stop w marcu, teraz coraz bardziej prawdopodobne wydaje sig,
ze pierwsza obnizka stép bedzie miata miejsce w drugiej potowie tego roku. Wprawdzie rynek wycenia pierwszg
obnizke stép w czerwcu, ale prognozy mogq szybko ulec zmianie, jesli okaze sig, ze stan amerykariskiej
gospodarki stale sie¢ poprawia. Tym samym bankierzy centrali za oceanem nie majq poki co powodéw, aby
obnizyc¢ stopy. W konsekwencji wzrosty rentownosci (spadty ceny) 10-letnich obligacji skarbowych w USA. Do
korica roku ekonomisci ING oczekujq jednak, ze stopy w USA spadng o 150 pb., a w Europie oczekiwany jest
spadek stép o 100 pb.

W Polsce oczekiwany jest spadek stép o zaledwie 25 pb., i to raczej w koncéwce roku niz w najblizszych
miesigcach. Powodem jest niepewnos¢ zwigzana z nowymi taryfami prgdu na drugg potowe roku oraz
decyzjami administracyjnymi zwigzanymi z VAT-em na zywnosc.

Podsumowujgc, perspektywa obnizek stép na Swiecie przeciqga si¢ w czasie, co nadal powinno faworyzowa¢
inwestycje w obligacje zmiennokuponowe oraz obligacje korporacyjne, ktére wyréznia wysoka rentownosc
oparta na kuponie WIBOR 6M + marza oraz atrakcyjna wycena.

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.

ie tej ikacji moze by¢ ograni przez prawo lub reg je obowigzujgce w réznych ji j Osoby, ktére znajdg SIQWJEJ 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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Wykres 9: Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stooq.pl

Surowce

Na swiatowych rynkach taniejg surowce, szczegélnie te energetyczne, jak wegiel czy gaz, ktére w ciggu pot
roku potaniaty odpowiednio 0 19% i 45%. Zwigzane jest to z postepujgcq transformacjg energetyczng na
Swiecie oraz niskim popytem. W rezultacie nadal gtéwny indeks surowcéw znajduje sie ponizej waznego
wsparcia na poziomie 100 USD. Tym samym jest ryzyko kontynuacji spadku notowari indeksu surowcéw do
okolic 90 USD. Obcigzeniem dla rynku surowcow jest wcigz niepewna sytuacja w Chinach oraz staba Europa na
czele z Niemcami.
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Wykres 10: Bloomberg Commaodity Index na przestrzeni ostatnich 5 lat. Zrédto: www.stoog.pl

Wsrod surowcdw pozytywnie wyrdzniajq sie jedynie metale szlachetne, jak ztoto, ktére wybito sie powyzej
psychologicznego poziomu 2000 USD za uncje. Teoretycznie daje to otwartg droge do dalszego wzrostu cen
z06ttego kruszcu w rejon 2050 USD za uncje. Jednak wyrazniejszym impulsem dla ztota bedzie spadek

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;nklml dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej ikacji nie stanowig ji inwestycyjnej, ani pomdy jnej, prawnej ani p: j, ani tez oferty czy zachety dotuczqcej zakupu
bqdz spvzedazg]aklegokolwmk instrumentu ﬁnunsowego ING Bank $lgski S.A. dotozg{ nalezgtej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq b(edne lub niep w dnlu |ch Jednak
ING Bank $lgski S.A. i jego pmcownlcg nie ponoszq dp i Scizaichp §¢ i kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednle i posrednie slkodg powstate w wyniku y: i ikacji. 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 ji igzujgce w réznych j j Osoby, ktére znajdg SIQ wjej posmdanlu powmnu sprawdzi¢ te regulacje
i zastosowac sie do nich. Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione pmwaml autorsklml Nie mcze 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 $lgskiego S.A (nr KRS =°\Jest przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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rentownosci obligacji skarbowych w USA, a to moze stac sie dopiero w 3-4 kwartale tego roku, kiedy Fed
przystapi do obnizek stép. Z technicznego punktu widzenia uwage skupia przetamany opér na wysokosci 2000
USD. Otwiera to droge do dalszego rajdu cen zéttego kruszcu do 2050 USD za uncje.
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