Warszawa, 22 wrzesnia 2023 r.

Komentarz do sytuac;ji
na rynkach finansowych

ING

Radykalna obnizka stép procentowych w Polsce
Fundusze dtuzne nadal z dobra perspektywg
Korekta na rynkach akcji - oczekiwanie na powrét do wzrostéw

Surowce - ceny ropy w gore, ztoto w trendzie bocznym

Wiekszos¢ analitykéw oczekiwata we wrzesniu niewielkiej obnizki stop procentowych, na poziomie
0,25%, tymczasem decyzjg RPP stopa podstawowa spadta z 6,75% do 6%, a potem prezes NBP na
konferencji prasowej zasugerowat de facto kolejne, juz mniejsze obnizki do korica roku. Mozna to
oceni¢ jako bardzo radykalny ruch, przy inflacji spadajqgcej, ale wcigz dwucyfrowej na poziomie
10,1% w sierpniu. Na te decyzje gwattownie zareagowaty rynki walutowe windujgc btyskawicznie
cene euro i dolara amerykariskiego o ok. 20 gr. Szybko takze zareagowaty banki, gdzie widzimy
coraz nizsze oprocentowanie depozytow bankowych.

Standardowo w cyklu obnizek stép procentowych pozytywnie reagujqg ceny obligacji
statokuponowych - jednak zobaczylismy to tylko w przypadku obligacji o krétszym tenorze, a cena
obligacji dziesiecioletnich zmienita sie nieznacznie. Mozna to wigzac¢ z planami bardzo duzych emis;ji
dtugu w roku 2024, co hamuje na razie apetyt inwestoréw na bardziej ryzykowne obligacje
dtugoterminowe. Niemniej jednak fundusze obligacji inwestujgce w tego rodzaju aktywa pokazaty
dodatnie stopy zwrotu, podobnie te fundusze, ktére opierajq sie na krétkoterminowych obligacjach
zmiennokuponowych (opartych na wskazniku WIBOR), kontynuujgc dobrg passe ostatnich
miesiecy. Oceniamy, ze sSrodowisko dla funduszy dtuznych pozostaje pozytywne.

Na rynkach akgji zaréwno globalnych jak i na polskim parkiecie ostatnie tygodnie uptynety pod
znakiem korekty cen. Jednak perspektywy tylko umiarkowanej recesji gospodarczej sprawiajq, ze
nadal mamy szanse na powrdt do wzrostéw do korica roku, cho¢ mozemy liczy¢ na zmiennosc.

Szeroki indeks surowcow spadajgcy mocno przez wiekszqg czes$¢ roku zatrzymat sie, wszedt w trend
boczny, a ostatnio nawet wzrést napedzany rosngcymi cenami ropy naftowej. Czy jest to
faktycznie zmiana kierunku trendu? Na razie trudno to ocenic¢ tylko na podstawie jednego, cho¢
waznego komponentu.

Akcje
USA

Po ostatnich miesigcach silnych wzrostéw sierpieri na Wall Street przynidst zastuzong korekte. Indeks grupujqcy
500 najwiekszych spétek S&P500 stracit na wartosci 1,77%, Nasdaq 2,17%, a przemystowy Dow Jones 2,36%.
W pierwszej potowie wrzesnia spadki wyhamowaty, ale od poczqgtku miesigca indeksy nadal $wiecq na
czerwono.

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

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, 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 obowigzujqgce 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 Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.




Warszawa, 22 wrzesnia 2023 r.

ASPX - 1 rok 22 Wrz 2823 16:88 CEST (C)Stooq
‘ T T ‘ ‘ T 4608
{as00
{4200
{4ee0
3300
{2600
Per  E= Gru Sty Lot Par Kl Py  Cze  p Sl Wrz
m Wolumen
I |Imm.u\un|||\|H|u||mu|||H|H|\||||||||M|HmnwmulnuuH||H‘I|||||uHlumnnmuluhlllnnm|||||H|H\\I|||||||\||H\hml.nmuHIH||||||||\|muummuuun Il
https://stooq.pl/ Interwal Dzienny

Wykres 1: Notowania S&P500 od wrzesnia 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Biorgc pod uwage sezonowos¢ nie jest to niespodzianka, poniewaz wrzesien to najtrudniejszy miesiqgc dla
amerykanskich inwestoréw. Srednia miesieczna stopa zwrotu liczona w latach 1964-2022 wynosi -0,6% i jest
najnizsza w catym roku. Jedng z przyczyn spadkow na amerykanskiej gietdzie sg publikacje danych
makroekonomicznych, ktére wypadajg lepiej od prognoz. Paradoks? Niekoniecznie, poniewaz lepszy stan
amerykaniskiej gospodarki i dobra sytuacja na rynku pracy nie sqg argumentem dla Rezerwy Federalnej za
koricem cyklu podwyzek stopy procentowej. Inflacja jest w trendzie spadkowym, co wida¢ na ponizszym

wykresie.

ZRODLO: MACRONEXTPL
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Wuykres 2: Inflacja konsumencka r/r w USA od sierpnia 2021. Zrédto:

u

Jednak Prezes Fedu Jerome Powell stwierdzit w Jackson Hole, ze Rezerwa Federalna bedzie postepowata
ostroznie. Podkreslit, ze stopy procentowe pozostang wysokie i mogq jeszcze wzrosngc jesli nie dojdzie do
schtodzenia gospodarki. Jego wystgpienie podczas zjazdu bankieréw centralnych mozna odebra¢ jako
.Jjastrzebie”. Potwierdzenie tej retoryki wida¢ we wskazniku wyprzedzajgcym ISM dla ustug, ktéry w sierpniu
wyniost 54,5 pkt wobec oczekiwan na poziomie 52,5 pkt.

Indeks ISM dla ustug (USA)
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Wuykres 3: Indeks ISM dla ustug w USA od wrzesnia 2021 r. Zrédto: www.macronext.pl

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

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, 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 obowigzujqgce 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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Indeks ten obrazuje zmiany ogodlnej aktywnosci tego segmentu gospodarki Stanéw Zjednoczonych. Odczyt
powyzej poziomu 50 oznacza wzrost aktywnosci (poprawe kondycji) sektora ustug w stosunku do miesigca
poprzedniego. Odczyt ponizej tej wartosci oznacza natomiast pogorszenie sytuacji. Dane z rynku pracy réowniez
sq dobre. W sierpniu w sektorze pozarolniczym przybyto 187 tys. wakatéw, a w sektorze prywatnym 179 tys.
Analitycy oczekiwali wzrostéw odpowiednio o 170 tys. i 150 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 3,8% i byta tylko
nieznacznie wyzsza od prognoz na poziomie 3,5%.

Wyniki spétek amerykariskich spotek za Il kwartat réwniez pozytywnie zaskoczyty. Zagregowany zysk na akcje
(EPS) dla 79% akcji zgrupowanych w indeksie S&P500 byt powyzej oczekiwar. Ponadto, 64% firm odnotowato
wyzsze przychody niz oczekiwali analitycy. Warto réwniez zauwazy¢, ze w publikowanych raportach co raz
mniej firm odnosi sie do podwyzszonej inflacji. Prognozy na Il kwartat sq optymistyczne, a wyceny
wygoérowane, wiec jesli dosztoby do rozczarowan to skala przeceny moze byc¢ znaczna. Z drugiej strony
koricéwka roku to statystycznie dobre miesigce dla rynku akgji.

Europa

Negatywny sentyment panowat réwniez na parkietach europejskich. Indeks 50 najwiekszych europejskich firm
przecenit sie o prawie 4,00%, a szeroki Eurostoxx600 o prawie 3,00%. Brytyjski FTSE100 stracit na wartosci 3,38%,
niemiecki DAX 3,04%, a francuski CAC40 2,42%. Parkiety Starego Kontynentu od kilku miesiecy znajdujg w
trendzie bocznym, a inne rynki rozwiniete takie jak USA i Japonia je wyprzedzajg, co wida¢ na ponizszym
wykresie.
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Wuykres 4: Notowania Dax, CAC40, S&P500 oraz Nikkei225 za ostatnie 5 miesiecy.. Zrodto:

Jednq z przyczyn jest mniejsza ilos¢ spotek w Europie zwigzana z rozwojem sztucznej inteligencji, a to wtasnie
te podmioty gtéwnie napedzajg obecng hosse. Wsrédd sektoréw pozytywnie wyrdzniaty sie spotki
farmaceutyczne i energetyczne. Te ostatnie korzystaty z wysokich cen ropy naftowej. Gorzej radzity sobie firmy
z ekspozycjg na Chiny, ktére sqg jednym z gtéwnych partneréw handlowych UE. Stabsze dane
makroekonomiczne z tego kraju wzbudzajg obawy inwestoréw o przychody eksporteréw. Nastroje w firmach
rowniez negatywnie zaskoczyty, o czym swiadczy odczyt wskaznika PMI zaréwno dla przemystu jak i ustug.
Warto zauwazyg, ze ten ostatni pierwszy raz w tym roku spadt ponizej poziomu 50 punktéw, co oznacza spadek
aktywnosci sektora w stosunku do miesigca poprzedniego.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, 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 obowigzujqgce 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 5: PMI dla ustug Strefy Euro od wrze$nia 2021 r. Zrédto:
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Pozostate dane takie jak produkcja przemystowa czy sprzedaz detaliczna réwniez nie napawajg optymizmem.
Jedynie rynek pracy pozostaje caty czas silny. Stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 6,4%. W takiej sytuacji
gospodarczej Europejski Bank Centralny stat przed sporym dylematem podejmujqgc decyzje o poziomie stép
procentowych 14 wrzesnia 2023 r. Podwyzka o 0,25% byta wyceniana przez rynki z prawdopodobienstwem 64%
i wtasnie o tyle koszt pienigdza zostat podniesiony. Byta to dziesigta podwyzka w biezgcym, najbardziej
agresywnym w historii, cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Wedtug komunikatu po posiedzeniu, podwyzszone
stopy procentowe osiqggnety poziomy, ktére utrzymane wystarczajgco dtugo powinny przyczyni¢ sie do
powrotu inflacji do celu w $rednim okresie.

Polska

W poréwnaniu z innymi gietdami w Europie negatywnie wyrézniata sie warszawska Gietda Papierow
Wartosciowych. Indeks WIG20 stracit w sierpniu 7,58%, a szeroki WIG 5,31%. Indeksy matych i srednich spotek
rowniez $wiecity na czerwono. Pierwszy z nich, sWIG80 spadt 4,03%, a drugi mWIG40 2,98%.
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Wuykres 6: Notowania WIG20 od wrzesnia 2022 r. Zrédto: www.stooq.pl

W sierpniu wsréd sektorow najmocniej przecenione zostaty takie branze jak motoryzacja (WIG-Motoryzacja -
9,66%) i gornictwo (WIG-Goérnictwo -8,43%). Dodatnie stopy zwrotu odnotowaty jedynie dwa sektory. WIG-
Budownictwo zyskat 2,23%, a WIGO-Energia 1,77%. Dobra passa drugiego z nich nie trwata zbyt dtugo. 6
wrzesnia indeks spétek energetycznych przecenit sie o 4,39% po wypowiedzi wiceministra aktywoéw
panstwowych podczas Forum Ekonomicznego w Karpaczu. Marek Wesoty stwierdzit, ze projekt ustawy dot.
Narodowej Agencji Bezpieczeristwa Energetycznego bedzie prawdopodobnie musiat wréci¢ do Sejmu po
poprawkach Senatu. Projekt tego aktu prawnego zaktada nabycie przez Skarb Panstwa wszystkich aktywow
zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej w elektrowniach zasilanych weglem kamiennym i brunatnym
wydzielonych z Grup Energetycznych (PGE, TAURON, ENEA i ENERGA).

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

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, 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 obowigzujqgce 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 WIG-Energia od wrze$nia 2022 r. Zrédto: www.stooq.pl

Tego samego dnia opublikowana zostata decyzja Rady Polityki Pienieznej o obnizce stép procentowych o 0,75%
do poziomu 6,00%(stopa referencyjna). Analitycy oczekiwali obnizenia kosztu pienigdza o 0,25%, co wywotato
wyprzedaz akcji bankéw. Ich indeks WIG - Banki spadat w trakcie sesji nawet o 7,00%. Finalnie notowania
zakonczyty sie przeceng o 3,94%.

Spadki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie pogorszyty nastroje inwestoréw indywidualnych. Ich
indeks obliczany na podstawie sondy prowadzonej przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych spadt do
poziomu bliskiego zera. W badaniu przeprowadzonym 14 wrzesnia 2023 r. jedynie 35% uczestnikow
odpowiedziato, ze w najblizszych 6 miesigcach bedzie panowat na gietdzie trend wzrostowy. Jeszcze w lipcu i na
poczgtku sierpnia odsetek byczych nastrojow wahat si¢ miedzy 50 a 60%.
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Wykres 8: Notowanie WIG i sentyment inwestoréw od 2011 r. Zrédto: https://www.sii.org.pl/3438/analizy/nastroje-inwestorow.html

Skoro inwestorzy tak negatywnie patrzq na nasz krajowy parkiet to czy jego perspektywy mozna przekresli¢ na
najblizsze 6 miesiecy? Niekoniecznie. Korelacja rynkéw finansowych w obecnych czasach jest bardzo wysoka,
wiec spadki byty w czesci wywotane globalnym wzrostem awersji do ryzyka. Ponadto, ostatnie miesigce roku
przynosity historycznie dodatnie stopy zwrotu dla indeksow akcji. Statystyka przemawia za byczym
zakoriczeniem roku. Podejmujqc decyzje inwestycyjne nalezy jednak pamigtag, ze ,,czarne tabgdzie” naptywaijq
na rynki finansowe w najbardziej nieoczekiwanych momentach, a historyczne stopy zwrotu nie gwarantujq
przysztych.

Obligacje

Sierpien i pierwsza potowa wrzesnia przyniosty wzrost rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji
skarbowych. Papiery te wspiety sie na poziomy nie widziane od wielu lat.

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

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, 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 obowigzujqgce 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 Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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Wuykres 9: Rentownosci amerykariskich obligacji skarbowych od 2013 r. Zrédto: www.stoog.pl

Inwestorzy obawiajq sie, ze stopy procentowe na wysokich poziomach mogq pozosta¢ dtuzej niz wczesniej
oczekiwano. Argumentem za takg wizjg byty m.in. dane o inflacji konsumenckiej w sierpniu, ktéra wzrosta do
3,7% r/r i byta nieznacznie wyzsza od prognoz (3,6%).
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Wykres 10: Inflacja w USA od wrze$nia 2021 r. Zrédto:

Mimo tego odbicia czynniki dezinflacyjne sq wyrazne i zdaniem ekonomistéw ING koszt pienigdza za oceanem
osiggnat juz oczekiwany poziom. Pytanie kiedy zaczng sie obnizki i jakie bedzie ich tempo. Péki co, Fed nie spieszy
sie z deklaracjami co do bardziej gotebiej polityki monetarnej. Na wrzesniowym posiedzeniu stopy procentowe
pozostaty bez zmian, ale komentarz po decyzji podobnie jak wystgpienie Przewodniczqcego Rezerwy Federalnej
Jerome Powela w Jackson Hole mozna odebra¢ jastrzebio. Mimo to rynek instrumentéw pochodnych na stope
procentowqg w USA wycenia pierwszqg obnizke stopy juz na | kwartat 2024 r., co moze pozytywnie wptyngé na
wycene amerykariskich obligacji skarbowych.

Po mocnych wzrostach w lipcu (+1,72%) indeks polskich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu
wyhamowat, ale wzrést o 0,17%. W poréwnaniu z innymi krajami rozwijajgcymi sie wynik ten mozna uznac za
zadowalajgcey, poniewaz ich obligacje zakoriczyty sierpien pod kreskg. Pierwsze dni wrzesnia przyniosty powrét
do drogi na pétnoc.

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

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, 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 obowigzujqgce 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 11: Notowania indeksu polskich obligacji skarbowych statokuponowych od wrzesnia 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Kluczowym wydarzeniem dla polskiego dtugu byta obnizka stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej o
0,75%. Analitycy rynkowi oczekiwali mniejszego ruchu - o 0,25%. Po ogtoszeniu decyzji znaczgco umocnit sie
dolar amerykanski i euro, a rentownosci dwuletnich polskich obligacji skarbowych spadty prawie do poziomu
4,6%. Obligacje 10-letnie prawie nie zmienity swojej wartosci. To sugeruje obawy rynku o utrwalenie wysokiej
inflacji w Polsce. Krzywa rentownosci moze ulec dalszemu wystromieniu (rentownosci obligacji 2- i 10-letnich
oddalg sie od siebie), a rynek moze dyskontowa¢ kolejng obnizke kosztu pienigdza. Ekonomisci ING oczekujg, ze
wzrost cen spadnie we wrzesniu do jednocyfrowych poziomdw, co bytoby wsparciem dla notowan polskiego
dtugu. Z drugiej strony, pazdziernikowe wybory parlamentarne mogq dodatkowo podwyzszy¢ zmiennos$¢ na
rynku.

Surowce

Wraz ze spadkiem apetytu na ryzyko w sierpniu znizkowaty ceny surowcéw. W potowie miesigca indeks
surowcdw CRB spadt ponizej wartosci 275 pkt. Jednak ostatnie dni przyniosty odbicie i skala spadkéw finalnie
nie byta az tak wysoka (-0,10%).
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Wykres 12: Notowania indeksu surowcéw CRB od wrzesnia 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Do wyniku pozytywnie kontrybuowaty surowce energetyczne. Ropa naftowa WTI zyskata 2,24%, a gaz ziemny
podrozat o ok. 5%. Na wynik negatywnie wptynety notowania pszenicy, ktéra potaniata o ponad 9%, oraz metale
szlachetne znizkujgce o ok. 2%. Warto zauwazy¢, ze ropa wybita sie z trendu bocznego i jest juz notowana
praktycznie na poziomach z wybuchu wojny na Ukrainie.

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

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, 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 obowigzujqgce 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 13: Notowania ropy naftowej WTI od 2021 r. Zrédto: www.stoog.pl

nterwal Tygodniowy

Dodatkowo wzrost cen czarnego ztota wspierajg szacunki Miedzynarodowej Agencji Energetycznej, ktore
modwiq, ze deficyt na tym rynku w drugiej potowie roku moze wynies¢ od 1,5 do 2 min barytek. Pozytywnie
wptywajg réwniez prognozy moéwiqgce o lekkim spowolnieniu gospodarki Swiatowej i zmniejszajgcym sie
prawdopodobienstwie wejscia w recesje.

Rosngce rentownosci amerykariskiego dtugu przeszkadzaty notowaniom ztota, ktére w sierpniu stracito na
wartosci 1,2%.
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Wykres 14: Notowania ztota w USD od wrzesnia 2022 r. Zrédto: www.stoog.pl

Kupujgcy zétty kruszec obawiajq sie réwniez pozostania relatywnie wysokich stép procentowych w USA przed
dtuzszy okres czasu. Psychologiczny poziom 1900$ za uncje udato sie obroni¢, a potencjalne przyszte obnizki
kosztu pienigdza za oceanem mogq wspiera¢ notowania ztota.
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Centrum Kompetencji Inwestycyjnych w ING Banku Slgskim S.A. wytqcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani

srodkow jakimi dysponuje odbiorca. Informacje zawarte w tej publikadji nie stanowiqg rekomendacji inwestycyjnej, ani porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty czy zachety dotyczqcej zakupu badz
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze prezentowane informadje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank
Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, 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 obowigzujqgce 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 Slaskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459) jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.




