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Odreagowanie

Listopad przyniést wzrost na swiatowych rynkach akcyjnych. Zwyzkom pomadgt szef rezerwy
federalnej Jerome Powell, ktory zasygnalizowal, ze stopy w USA sa nieco ponizej poziomu
neutralnego, co mogito zwiastowaé¢ wolniejsze tempo podwyzek stop procentowych niz
pierwotne zalozenia rynkowe. W reakcji na te stowa, dolar przecenit sie o 0,3% w stosunku do
koszyka walut.

Globalny MSCI wzrést o 1,3%, a MSCI Emerging Markets po kilku miesiacach spadkoéw solidnie
odrobit straty — wzrost o 4,1% gtownie za sprawg dobrego zachowania indeksu chinskiego. W ujeciu
dolarowym najlepiej z rynkéw rozwinietych zachowywat sie S&P 500, ktory wzrést o 1,8% oraz
Nikkei o 1,4%. Stabo radzily sobie indeksy zrzeszajace akcje ze strefy euro, indeks
Eurostoxx 50 spadt o 0,7%. Gorzej DAX -1,6%.

Na gieldzie surowcowej dalszy spadek cen ropy. Po fatalnym pazdzierniku cena baryiki spadta
o prawie 21%. Tym razem lepiej radzita sobie miedz: 3,4%. Cena zlota stabilnie +0,6%.

W regionie przewazat kolor zielony...

Odbicie cen akcji obserwowalismy takze w regionie. Najmocniej w USD zwyzkowata Turcja, ktorej
bardzo pomégt mocny spadek cen ropy. Ma on bardzo pozytywny wptyw na deficyt obrotéw
biezacych oraz inflacje. Ostatni odczyt inflacyjny wreszcie byl nizszy od oczekiwan analitykow
i wynioést -1,44% m/m, co oznacza odczyt +21,4% r/r (poprzednio +25%). Poprawa miata
miejsce dzieki umocnieniu lokalnej waluty (w ostatnich dwdéch miesigcach Lira zyskata w stosunku do
USD prawie 15%), obnizkom podatkéw na niektére wyroby oraz szerokiej akcji obnizek cen do ktérej
dotaczyto sporo prywatnych podmiotédw. Na poczatku grudnia prywatny bank Akbank ogfosit cheé
podniesienia kapitatu. tacznie chce pozyska¢ 3 mld TL. Emisja ma pomdc wzmocni¢ kapitatowo bank
w obliczu rosnacych ztych kredytéw. Niewykluczone, ze w $lad za nim pdjdg inne banki, majace wyraznie
nizsze wskazniki kapitatu.

Drugim najmocniejszym rynkiem w regionie byl rynek wegierski, gidwnie dzieki dobremu
zachowaniu sie kursu banku OTP, ktoéry wzrést w miesiacu az o 11%. Réwniez w Czechach
najmocniejsze byly banki po tym jak opublikowane przez nich wyniki finansowe za trzeci kwartat byty
powyzej oczekiwan analitykow. Podobnie jak w Europie obserwujemy wyhamowanie gospodarek
w regionie. Potwierdzajg to stabsze od oczekiwan ostatnie dane o sprzedazy detalicznej oraz produkcji
przemystowej w obu tych krajach.

Rynek polski

Zgodnie z nadziejami wyrazonymi w komentarzu za pazdziernik, listopad przyniést poprawe
nastrojow na lokalnym rynku akcji. Na wartosci zyskiwaty niemalze wszystkie gtéwne indeksy,
z indeksem WIG20 na czele, ktory urést w minionym miesiqcu o blisko 6,5%, ciggnac w gore
statystyke miesieczng indeksu WIG (wzrost o 5,2%). Indeks mWIG40 zwyzkowat o 3,3%
i jedynie spotki indeksu sWIG80 pozostawaly poza zainteresowaniem kupujacych, a on sam
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spadt o 0,4% w skali miesiaca.

Na uwage zastuguje przede
wszystkim zachowanie sie dwoch LICZBY LISTOPADA

subindeksdéw warszawskiego Kraj / Dane 75 Dynamika lub wartos¢
i : i i Dane ”

parklet_u. WI_G Paliwa i W_IG region okres: aktualna | poprzednia

Energia. Pierwszy z nich - : :

wzrést o przeszio 15%, Indeks PMI produkgji Chiny Listopad 50,0 50,2

napedzany popytem Indeks ISM produkgji USA Listopad 59,3 57,7

kierowanym w strone akcji Indeks zaufania

Grupy Lotos (+18,4%) oraz konsumentéw* USA Listopad 135,7 137,9

o .

PKN Orlen (+19,4 /o)_. S_llna Produkdja

przecena ropy naftowej, jaka przemystowa Polska Pazdziernik 7.4% 2,8%

mla*a_ miejsce W I|stopadzu.a, Sprzedaz detaliczna Polska Pazdziernik 7,8% 3,6%

sprzyjata poprawie - . .

realizowanych marz Indeks PMI produkgji Turcja Listopad 44,7 44,3

* Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence
Index) - wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd
gospodarstw domowych; obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa

rafineryjnych przez spotki.
Subindeks WIG Energia

zyskat réwniez ok 15% w domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
skali miesiaca. Spotkom
energetycznym sprzyjaty

informacje dotyczace cen uzyskanych w ramach aukcji rynku mocy. Gtdwnym beneficjentem strony
popytowej okazaty sie akcje Tauron Polska Energia, ktérego kapitalizacja wzrosta w listopadzie o ponad
26%. Byt to najlepiej zachowujacy sie komponent indeksu WIG20 w minionym miesigcu.

Warto réwniez odnotowaé, ze subindeks WIG Banki zakonczyl listopad na plusie (+3,6%).
Wszystko to pomimo zawirowan zwigzanych z podejrzeniem skfadania propozycji korupcyjnej przez
bytego juz szefa KNF, Marka Chrzanowskiego Leszkowi Czarneckiemu. Jednocze$nie jednak, banki
z grupy polskiego biznesmena tracity na wartosci (Idea Bank -23,3%, Getin Noble Bank -38,9%) bowiem
inwestorzy obawiali sie ich stabej sytuacji kapitatowej i ptynnosciowej.

Rynek diugu

Ostatni miesiac obfitowal w spekulacje dotyczace przyszitej polityki najwiekszych bankéw
centralnych. W USA bylo to gtéwnie za sprawg stabszego zachowania sie rynkdw akcji oraz sprzecznej
komunikacji wychodzacej z FED. W strefie euro stabszy wzrost gospodarczy oraz znajdujaca sie ponizej
prognoz inflacja bazowa potencjalnie wydtuza okres utrzymywania sie stop procentowych ponizej zera.

Komentarze szefa FEDu J. Powella jeszcze w pazdzierniku wskazywaty na to, ze stopy procentowe
znajduja sie ,daleko” od poziomu neutralnego, jednak jego listopadowe wypowiedzi wydajq sie temu
zaprzeczac. J. Powell tym razem wyrazit zdanie, Zze obecne stopy procentowe nie znajduja sie
daleko od dolnego przedziatu szacunkéw stopy neutralnej. Informacja ta byta stwierdzeniem faktu
na podstawie projekcji FOMC, wiekszo$¢ rynku odebrata jg jednak jako wycofanie sie z poprzedniego
jastrzebiego pogladu. W istocie, bardziej gotebi poglad na stopy w USA jest uzasadniony. Inflacja
bazowa PCE jest na nizszym poziomie niz kilka miesiecy temu, a w 2019 roku bedziemy mieli
do czynienia z wolniejszym wzrostem gospodarczym w zwigzku z wygaszaniem efektu impulsu
fiskalnego. Niemniej, w krétkim terminie, polityka FED powinna zosta¢ niezmieniona i mozna
spodziewac sie podniesienia stép procentowych o kolejne 25 bp w grudniu.

W strefie euro kolejny miesiac z rzedu jestesmy $wiadkami nieco stabszej aktywnosci
gospodarczej niz na poczatku tego roku. Komentarze pochodzace z ciata decyzyjnego ECB, w tym od
samego Mario Draghiego wskazujg, iz spowolnienie w strefie euro byto wyzsze niz prognozowane,
ale gorsze dane nie zmieniaja planowanej sciezki decyzyjnej ECB. Oznacza to, ze skup
aktywow przez bank centralny zakonczy sie w tym roku, a stopy nie zostang podniesione do co
najmniej trzeciego kwartatu 2019 roku.
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Rentownos$¢ US Treasuries w sierpniu spadia z okoto 3,15% do 3,00%, cho¢ na poczatku
listopada zblizala sie do poziomu 3,25%. Diugi koniec krzywej dochodowosci Bunda spadit
w listopadzie do 0,30% z poziomu 0,40%. Dziesieciolatki z tych dwoch giownych rynkow
kontynuowatly umocnienie takze na poczatku grudnia.

W listopadzie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych zakonczyty miesigc na poziomie 3,05%, ponad
17 pkt. bazowych nizej niz na koniec pazdziernika. Obligacje 2-letnie miaty na koniec listopada
rentownos$c¢ nizsza o zaledwie 1 pkt. bazowy w poréwnaniu z pazdziernikiem, pomimo sporej wyprzedazy
w potowie miesigca zwigzanej z poszukiwaniem ptynnosci przez jeden z bankow.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wylaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektorych Subfunduszy Funduszu Santander FIO oraz Santander Prestiz SFIO cechuje sie
duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niektdre subfundusze moga inwestowaé wiecej niz
35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy
Bank Polski.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane z Subfunduszem oraz
uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow.

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikéw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem
w Subfunduszach znajdujq sie w Prospektach Informacyjnych oraz Tabelach Optat dostepnych na SantanderTFI.pl i u
Dystrybutoréw Funduszy Santander.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sq dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg
jego autordéw i pochodza ze zrdodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujq ich dokfadnosci i
kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji
powyzszego dokumentu.
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