Warszawa, 17 pazdziernika 2023 r.

Komentarz do sytuac;ji
na rynkach finansowych

Fundusze oparte na obligacjach zmiennokuponowych z najstabilniejszymi perspektywami

ING

Spora zmiennos$¢ cen obligacji skarbowych po kolejnej
obnizce stép procentowych

Oczekiwanie na odbicie na rynku akgji

Ztoto wraca do task inwestorow

Inflacja w ostatnich kilku miesigcach jest w wyraznym trendzie spadkowym. Z tego powodu RPP
obnizyta po raz kolejny stopy procentowe — tym razem zgodnie z przewidywaniami rynkowymi, o
0,25%. W takim otoczeniu powinny rosng¢ ceny obligacji statokuponowych. Doszto jednak do tzw.
wystromienia krzywej rentownosci. Oznacza to, ze krétsze obligacje faktycznie podrozaty w reakgji
na obnizki stép procentowych, ale te o dtugim okresie zapadalnosci potaniaty. Odzwierciedla to
obawy uczestnikéw rynku zwigzane z tym, ze inflacja przestanie spadac lub zacznie rosng¢ w
przysztym roku. Watpliwosci budzi tez duzy wzrost zadtuzenia Polski, ktéry jest umieszczony w
projekcie budzetu. Moze on negatywnie wptyng¢ na ceny obligagcji statokuponowych w 2024 roku.

Dlatego najbardziej przewidywalnym rodzajem funduszy sq te, ktére opierajg sie na obligacjach
zmiennokuponowych, oraz te, ktére inwestujg w obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym
— one rowniez oparte sg na zmiennej stopie procentowe;.

Statystycznie pod koniec roku indeksy gietdowe rosng czesciej. W niektérych latach pojawia sie
tzw. rajd $w. Mikotaja, ktory potrafi trwa¢ wiele tygodni. Po przecenach na indeksach w wiekszosci
krajow inwestorzy wyczekujqg sygnatu do wzrostéw na rynkach akgji zaréwno globalnych, jak
lokalnych w Polsce — tu duze znaczenie moze mie¢ sentyment, ktéry pojawit sie po rozstrzygnieciu
wynikéw wyboréw parlamentarnych.

Trudna na razie jest ocena dtugoterminowego wptywu konfliktu izraelsko-palestyriskiego na rynki
kapitatowe. Pierwszym objawem tego wptywu wydaje sie wzrost cen ztota, ktére po gwattownym
spadku pod koniec wrzesnia powrdcity w ciggu kilku dni do poprzednich cen. Potwierdzita sie wiec
opinia, ze to aktywo jest traktowane jako zabezpieczenie w razie zawirowar na rynkach.

Akcje
USA

Miniony miesigc przyniost kontynuacje korekty na amerykariskim rynku akgcji. S&P 500 przecenit sie 0 4,87%,
Nasdaq o 5,81%, a przemystowy Dow Jones o 3,50%. Dopiero pierwsza potowa pazdziernika przyniosta poprawe
sentymentu wsrdd inwestoréw. Przeszkodq nie byt nawet wybuch konfliktu zbrojnego na linii Palestyna-lzrael.
Mimo najwiekszych spadkow we wrzesniu, indeks spoétek technologicznych i tak pozostaje relatywnie
najsilniejszy na przestrzeni roku.

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 Slgski S.A. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank Slgski 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.
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 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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Wykres 1: Sita relatywna S&P500, Nasdaq i Dow Jones Industrial od pazdziernika 2022 r. Zrodto: www.stoog.pl

Od poczgtku roku jego wartos¢ wzrosta o prawie 29%. Dla poréwnania S&P500 zyskat prawie 13%, a Dow Jones
Industrial 1,38%. Inwestorzy, ktérzy lokujq kapitat w spétki technologiczne, przywykli do podwyzszonych stép
procentowych — a perspektywy, jakie ma przed sobgq rozwoj sztucznej inteligencji, rozpala ich wyobraznie. Po
dynamicznych wzrostach z pierwszej potowy roku spadki nie powinny dziwi¢. Zwtaszcza ze sezonowos¢ rowniez
nie pomagata — dziewigty miesigc roku statystycznie najstabiej wypada pod kgtem stop zwrotu dla
amerykariskich indeksow.

Komunikaty ze strony cztonkéw Rezerwy Federalnej brzmiaty jastrzebio. Stopy procentowe najprawdopodobniej
pozostang na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas, aby doprowadzi¢ inflacje do dtugoterminowego celu,
ktéry wynosi 2%. Taka retoryka wspierata wzrost rentownosci amerykariskich obligacji skarbowych o relatywnie
krotkim terminie wykupu. Ich rentownos$¢ przekroczyta 5% i znajduje sie na poziomie , jakiego nie widzielismy
od ostatnich 20 lat.
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Wykres 2: Rentowno$¢ dwuletnich obligacji skarbowych USA na przestrzeni ostatnich 20 lat. Zrédto: Zrédto: www.stooq.pl

Tak wysokie poziomy przyciggajg kapitat, ktory odptywa z depozytéw bankowych, a naptywa do funduszy
pienieznych. Biorqgc pod uwage bilans potencjalnego zysku do ryzyka jest to dla inwestoréw atrakcyjna
alternatywa — réwniez wzgledem funduszy akcyjnych, ktére cechujq sie wyzszymi wahaniami ceny jednostki
uczestnictwa. Pytanie, kiedy stopy zaczng spada¢? Obecnie rynek wycenia, ze do pierwszej obnizki dojdzie w
czerwcu 2024 roku. Moze by¢ to moment przetomowy i kapitat zacznie szukac relatywnie atrakcyjnych stép
zwrotu w innych klasach aktywow.

Koniec wrzednia zwiastuje nadejécie okresu publikacji sprawozdan finansowych. Inwestorzy oczekujq
zagregowanego wzrostu zysku na akcje o 1,6% r/r. Prognozowany wzrost przychodéw to z kolei 0,8%, co moze
wskazywa¢ na poprawe marz. Rozczarowanie wynikami prawdopodobnie pogtebi korekte, a pozytywne
zaskoczenia moggq jg zakoriczy¢ i prowadzi¢ do wzrostow indekséw. Statystycznie rzecz biorgc, koricowka roku
sprzyjata na gietdzie bykom. Czy bedzie tak réwniez w tym roku?

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 $lgski S.A. dobzgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank Slgski 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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Europa

Gtowne europejskie parkiety réwniez swiecity we wrzesniu na czerwono. Indeks 50 najwiekszych europejskich
spotek stracit na wartosci 2,8%, a szeroki Eurostoxx600 1,7%. Negatywnie wyrézniaty sie spotki niemieckie. DAX
potaniat o 3,51%. Ujemne stopy zwrotu odnotowat rowniez francuski CAC40 -2,48% i wioski FTSE MIB -2,04%.
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Wykres 3: Notowania Dax od pazdziernika 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Pierwsze dni pazdziernika przyniosty zmiane nastawienia inwestoréw do instrumentéw udziatowych i odbicie
indekséw. Prawdopodobnie byt to efekt polepszenia koniunktury za oceanem, poniewaz dane, ktore ptynety z
europejskich gospodarek, niestety nie napawajqg optymizmem. Sprzedaz detaliczna spadta w strefie euro 0 1,2%
m/m i 2,1% r/r. Prognozowano mniejsze spadki — odpowiednio 0 0,4% i 1,3%. Produkcja przemystowa w lipcu
rowniez wypadta ponizej oczekiwar analitykéw. Wraz ze stabngeg koniunkturg spada takze inflacja. Rekordowo
niski byt odczyt inflacji producenckiej w Niemczech w sierpniu. Dynamika cen producentéw spadta tam az do -
12,6% r/r z -6% w lipcu. Jest to poziom, jakiego nie widzielismy od lat piec¢dziesigtych ubiegtego wieku.
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Wuykres 4: Inflacja PPl w Niemczech od wrze$nia 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

Poczqtek pazdziernika przyniost lepsze odczyty wskaznikéw wyprzedzajgeych. Finalnie wskaznik PMI dla ustug
w strefie euro byt nieco lepszy od oczekiwar i wynidst 48,7 pkt. Jego poprawe, szczegdlnie w Niemczech,
mozemy wigzac¢ z szybkq dezinflacjq, ktéra zaczyna wspierac site nabywczg konsumentow. PMI dla przemystu
wyniost 43,4 pkt i byt zgodny z prognozami. Niestety niepokoi staba koniunktura w Chinach. Nasi zachodni
sgsiedzi sprzedajg do Paristwa Srodka prawie 7% wartosci.

Polska

Indeksy notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie negatywnie wyrézniaty sie na tle innych
europejskich parkietéw. WIG20 stracit 5,51%, mWIG40 4,90%, a sWIG80 1,85%. Szeroki WIG przecenit sie o
4,43%. Indeks dwudziestu najwiekszych polskich spoétek spadt ponizej 1900 pkt. Sq to najnizsze poziomy od
kwietnia tego roku.

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 $lgski S.A. dotozgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank Slgski 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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Wuykres 5: Notowania WIG20 od pazdziernika 2022 r. Zrédto: www.stooq.pl

Wsréd indeksow sektorowych najbardziej przecenit sie WIG-Energia -11,55% i WIG-Gry -10,34%, ktéremu
cigzyty notowania CD Projekt (-15,15% we wrzes$niu). W pazdzierniku pomimo odbicia rynkéw bazowych walory
producenta gier komputerowych nadal spadaty. Spétka poinformowata o sprzedazy od dnia premiery ponad 3
miln kopii rozszerzenia fabularnego ,Cyberpunk 2077: Widmo wolnosci", a tgcznie wszystkie tytuty producenta
gier sprzedaty sie w ponad 100 min egzemplarzy. Najwidoczniej inwestorzy liczyli na wiecej. Przed spadkami
obronita sie branza motoryzacyjna, gérnicza i chemiczna. WIG-Chemia byt liderem wzrostéw i osiggnat stope
zwrotu na poziomie 7,28%. Niewgtpliwy udziat w tym wzroscie miaty walory spétki Ciech, ktére tylko we
wrzesniu zyskaty na wartosci prawie 23%. Inwestorzy kupowali je, aby nastepnie sprzeda¢ w wezwaniu
gtownego akcjonariusza Kl Chemistry, ktéry posiada juz ponad 90% udziatéw. Po sesji 3 pazdziernika 2023 akcje
Ciechu zostaty wykreslone z indekséw mWIG40 i WIG-Chemia.

Mniej kontrowersji niz miesigc temu przyniosta decyzja Rady Polityki Pienieznej o poziomie stdp procentowych.
Stopa referencyjna NBP zostata obnizona o 0,25% do poziomu 5,75%, co byto zgodne z oczekiwaniami

analitykow.
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Wuykres 6: Stopa referencyjna NBP od listopada 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

Na najblizszych posiedzeniach przewidywane sq kolejne decyzje, ktére ztagodzq polityke monetarng z uwagi na
spadajgcg presje inflacyjng. Ceny we wrzesniu wedtug wstepnego szacunku GUS wzrosty o 8,2%. To
zdecydowanie nizej niz sierpniowy odczyt na poziomie 10,1% i oczekiwania analitykow (8,5%).

Teoretycznie ostatni kwartat jest taskawy dla posiadaczy instrumentéw udziatowych. Wynik wyborow
parlamentarnych réwniez poprawit sentyment wokot polskich akcji. Jednak globalnym czynnikiem ryzyka

pozostaje eskalacja konfliktu zbrojnego Izrael-Palestyna oraz Rosja-Ukraina.

Obligacje

ja zostata przygs przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku $lgskim S.A. ie w celach infor ji bez ia 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 $lgski S.A. dotozgt nalezgteJ starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank Slgski 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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Na rynku dtugu trwa okres podwyzszonej zmiennosci. Wptyw na takg sytuacje miato kilka czynnikow.
Najwazniejszy z nich to oczekiwania rynkowe, ktére sugerujg, ze nadchodzq kolejne podwyzki stép w USA. Na
taki ruch wskazywaty dobre dane makro zza oceanu. Pozwalajg one kontynuowa¢ zaciesnianie monetarne w
USA. W rezultacie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych dotarta do rekordowych pozioméw w okolicy
4,75%.
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Wykres 7: Rentownosé¢ amerykariskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatniego roku. Zrédto: www.stoog.pl

Sytuacja na bazowych rynkach dtugu bezposrednio przetozyta sie na nasz rodzimy rynek. Rentownos¢ 10-
letnich polskich obligacji skarbowych podeszta w okolice 6%. Wzrosty rentownosci zostaty przerwane po tym,
jak Swiat obiegta wiadomos$¢ o napadzie Hamasu na lzrael. Wzrost awersji do ryzyka spowodowat naptyw
kapitatu do tzw. ,bezpiecznej przystani”, czyli na rynek dtugu. Spadkom rentownosci towarzyszyta perspektywa
dalszych obnizek stop w Polsce. Rada Polityki Pienieznej na ostatnim posiedzeniu zapowiedziata, ze nadal bedzie
luzowac polityke pieniezng. W praktyce moze to oznacza¢, ze warunki do inwestowania na rynku dtugu bedg

sprzyjajqgce.
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Wykres 8: Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych na przestrzeni ostatniego roku. Zrédto: www.stooq.pl

Surowce

Na rynku surowcéw sytuacja jest tak samo zmienna jak na rynku dtugu. Ostatnie tygodnie przyniosty
przecene najwazniejszych towaréw. W ciggu miesigca wiekszos¢ surowcdw miekkich ulegta przecenie (w tym
najbardziej kawa -10,5%). Spadty tez ceny zbdz (najbardziej owsa -15,9%). Na minusie byty wszystkie metale -
najbardziej potaniaty metale przemystowe, takie jak pallad -7,7%, czy nikiel -6,8%.

To nie byt tez dobry czas dla surowcéw energetycznych (ropa crude -5,6%, a ropa brent -4,7%). Wuyjgtkiem w
tej grupie byt gaz, ktéry w ciggu miesiqgca zdrozat 14,1%. W rezultacie na rynku surowcéw nadal moze
podtrzymywac sie presja na spadek cen. Sytuacje moze zmieni¢ amerykanski Fed, jesli zakonczy cykl
podwyzek stép i doprowadzi tym do spadku wartosci amerykanskiego dolara. Pomoéc mogq réwniez dobre
wiesci z Chin, ktére probujqg podniesc sie po ciezkim okresie pandemii koronawirusa.

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 Slgski S.A. dobzgt nalezgtej starannosci aby zapewnic, ze prezentowane informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak
ING Bank Slgski 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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