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Powrot tematu wojen handlowych...

Maj przynidst mocne schtodzenie nastrojow wsrod inwestorow na globalnych rynkach akcji. Na
pierwszy plan znéw powrdcily obawy zwigzane z wojna handlowa pomiedzy USA a Chinami
wywotlane zalamaniem rozmoéow pomiedzy stronami. Powodem byta decyzja Stanow
Zjednoczonych o podniesieniu taryf do 25% na importowane chifnskie dobra o wartosci 200
mld USD, oraz obtozeniu sankcjami chinskiego giganta technologicznego firmy Huawei. Dodatkowo seria
nie najlepszych danych z realnej gospodarki — niskie odczyty PMI w USA, Chinach oraz Europie -
sprawity, ze wsrod inwestoréw ponownie pojawity sie obawy o spowolnienie cyklu gospodarczego,
co znalazto odzwierciedlenie w wycenie ryzykownych aktywéw zaréwno na rynkach krajow
rozwinietych, jak i rozwijajacych sie.

Globalny indeks MSCI ACWI spadt o 6,2%, a MSCI EM o 7,5% w ujeciu dolarowym. Stabo
zachowywaly sie wszystkie gtéwne indeksy - amerykanski indeks S&P500 spadt o 6,6%, japonski
Nikkei zanotowat spadek o 4,8% w ujeciu dolarowym, a niemiecki DAX o 5,5% w ujeciu
dolarowym. Jednym z niewielu indekséw ktory wyroznit sie pozytywnie w maju byt rosyjski
indeks Micex, ktory wzrost o 3,2% w ujeciu dolarowym.

Przecena nie omineta rowniez gietdy surowcowej, gdzie spadty ceny produktéow eksponowanych na
potencjalne spowolnienie gospodarcze, tj. ropy oraz miedzi. Cena barylki ropy spadia w maju
0 11,4%, a cena miedzi 0 9,7%, jednocze$nie uncja zlota zdrozata o 1,7%.

W regionie dominowat kolor czerwony

Na rynkach regionu w maju dominowaly spadki. Najwiekszy spadek odnotowal indeks
wiedenski ATX (prawie 10% w EUR). Duzo spodtek z tamtego rynku ma ekspozycje globalng
(szczegdlnie na rynki rozwijajace sie), co przy eskalacji wojen handlowych negatywnie wptywato na ich
wyceny. Oprocz tego w Austrii po skandalu politycznym (do dymisji podat sie lider partii koalicyjnej,
jednoczesnie doszto do rozwigzania koalicji rzadzacej) ma doj$¢ do przedterminowych wyboréw. Obraz
nie powinien sie jednak znaczaco zmieni¢ bo partia rzadzacq cieszy sie caty czas duzym poparciem, czego
potwierdzeniem byt bardzo dobry wynik wyborczy do europarlamentu.

Relatywnie mniej spadl w miesiacu rynek w Czechach. Dobrze zachowywat sie bank Moneta po
dobrych wynikach za pierwszy kwartat i podniesieniu prognoz dywidendy. Wyglada tez na to, ze
rozwigzata sie kwestia ewentualnego podatku bankowego. By unikngé¢ ogdlnej bardziej restrykcyjnej
regulacji, 4 najwieksze banki z kapitatem zagranicznym zgodzity sie ,dobrowolnie" uisci¢ jednorazowg
optate do Panstwowego Funduszu Rozwoju (inwestujacego w infrastrukture publiczng) w 2020 w tacznej
kwocie 6 mld CZK.

W Turcji kluczowym dla zachowania tamtejszego rynku jest rozwigzanie, problematycznej dla
USA, instalacji systemu antyrakietowego, ktéry Turcja zakupita od Rosji. W ostatnim czasie
Stany Zjednoczone, zdaniem tureckich mediéw, ztagodzity nieco swoje stanowisko zgadzajac sie na
utworzenie wspolnej grupy majacej na celu rozwigzanie problemu by nie wptywat on na mozliwosci
obronne NATO w regionie. Sprawa nadal jest nierozwigzana (Turcji groza sankcje ze strony USA), ale ten
ostatni krok w celu poszukania kompromisu pozwolit rynkowi na krotkoterminowe odbicie w drugiej
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potowie miesigca. Oprécz tego rzad przedstawit nowe regulacje dla funduszy emerytalnych, w ktérych
obliguje je do inwestowania wiekszych kwot na rynku akcji. tacznie naptywy z tego tytutu majg wyniesé
1,1 mid TL.

Rynek polski

Maj nie byt udanym miesigcem dla inwestujacych swoje oszczednosci w akcje na warszawskiej gietdzie.
Rodzimy parkiet nie oparl sie kiepskim nastrojom panujacym na $wiatowych gietdach.
Dodatkowo, czynnikiem sprzyjajacym stronie podazowej rynku byla z pewnoscig kwartalna rewizja
indeksow MSCI. W konsekwencji wszystkie gtowne indeksy zakonczyly miniony miesiac
spadkami: WIG20 znizkowat o blisko 4,1%, mWIG40 o 4,5%, a sWIGS80 o 3,6%.

Tylko cztery sposrod

dwudziestu komponentéw LICZBY MAJA

indeksu blue chipow Kraj / Dane za Dynamika lub wartos¢
odnotowato Wzros,ty' pane region okres: aktualna | poprzednia
Najwiekszy byt dzielem spotki

Play (wzrost o 11,3%), ktora Indeks PMI produkcji Chiny Maj 49,4 50,1
pochwalita sie dobrymi wynikami Indeks ISM produkgji USA Maj 52,1 52,8
za pierwszy kwartat roku i, obok Indeks zaufania

Orange Polska (wzrost o konsumentow* USA Maj 134,1 129,2
4,3%), ciagneta w goére caty Produkcja

sektor telekomoéw  (subindeks przemystowa Polska Kwiecier 9,2% 5,6%
WIG Telekom wzrost o 2,3%). Sprzedaz detaliczna Polska Kwiecien 13,6% 3,1%
Warto odnotowaé réowniez dobre

zachowanie sie akcji Grupy Indeks PMI produkgji Turcja Maj 45,3 46,8

Lotos, ktére mimo poczatkowego * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence
. . Index) - wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrod

spadku o prawie 15% do blisko gospodarstw domowych; obejmuje ocene biezgcej kondycji gospodarstwa

potowy miesigca, ostatecznie domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

zakonczytly miesiac wzrostem
o 5,6%. Tu pomagato odbicie
marz rafineryjnych, przede wszystkim na benzynie.

Po drugiej stronie barykady znalazly sie spotki odziezowe: kapitalizacja LPP skurczyla sie
0 14,3%, a CCC o blisko 24,5%. Tej ostatnie spotce nie pomagaty rozczarowujace wyniki za pierwszy
kwartat roku i wskazywana przez zarzad podczas konferencji powynikowej niezadowalajgca sprzedaz
w maju. Dodatkowo, w potowie miesigca Trybunat Sprawiedliwosci UE uznat, ze decyzja Komisji
Europejskiej w sprawie zakazu wprowadzenia podatku od sprzedazy detalicznej w Polsce byta niestuszna,
co otwiera ponownie furtke dla opodatkowania sklepéw wielkopowierzchniowych.

W ostatnim tygodniu maja pojawit sie projekt ustawy, ktora ma zlikwidowa¢ otwarte fundusze
emerytalne.

W projekcie znajduje sie nowy element, nie sygnalizowany we wczesniejszych zapowiedziach zmian.
Chodzi o nowy mechanizm suwaka na 5 lat przed przejsciem na emeryture i w konsekwencji
dostosowanie odpowiednio w czasie struktury aktywow w portfelu, co przetozy sie na dodatkowag
podaz polskich akcji w poréwnaniu z wczesniej znang propozycjg projektu.

Rynek diugu

W maju ogdlnoswiatowa ucieczka do aktywow bardziej bezpiecznych powodowata, ze
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych - niemieckiego Bunda oraz
amerykanskiego US Treasury - spadly istotnieo odpowiednio 22 pkt. oraz 38 pkt. do
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poziomoéw -0,20% oraz 2,12%.

W strefie euro indeksy koniunktury w maju, w szczegdlnosci PMI w przemysle pokazaty kolejny miesigc
pogorszenia sie nastroju w tym sektorze. Odczyty PMI w przemysle ponizej 50 punktow
zanotowaly Wilochy, Niemcy oraz Austria, a cala strefa euro na poziomie 47,7 vs. 47,9
w kwietniu.

W Stanach Zjednoczonych rewizja odczytu PKB za pierwszy kwartat pokazala, ze tempo
wzrostu gospodarki bylo nieco nizsze niz wskazywat poczatkowy odczyt - 3,1% r/r vs. 3,2%
r/r. Na rewizje ztozylta sie lepsza dynamika konsumpcji oraz stabsza inwestycji.

W Polsce, podobnie jak globalnie, zanotowali$my bardzo silne spadki rentownosci — 10-letnie
obligacje skarbowe zyskaty 37 pkt. i ich rentownos¢ obnizyla sie do 2,64%. Spread miedzy
niemieckimi i polskimi obligacjami zawezit sie o 15 pkt. bazowych do 285 pkt.

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

Wartos$¢ aktywow netto niektérych Subfunduszy Funduszu Santander FIO,Santander Prestiz SFIO oraz Santander PPK
SFIO cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze mogg
inwestowac wiecej niz 35% aktywdw w papiery warto$ciowe 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¢é sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkdw.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszq wiedzg
jego autordow i pochodza ze zrodet 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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