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LIPIEC 2019

Mieszane nastroje

Lipiec byt mieszanym miesigcem na rynkach akcyjnych. Mocny dolar z uwagi na dobre dane
makroekonomiczne z USA wplywal negatywnie na stopy zwrotu z rynkéw wschodzacych,
natomiast rynki rozwiniete pozostawaly wciaz silne. W USA dane o zamdwieniach, z rynku pracy
jak i samym PKB za drugi kwartat okazaty sie znacznie lepsze od rynkowych oczekiwan. W Europie
rowniez mieliSmy do czynienia z poprawiajacymi sie danymi z gospodarki realnej po stabym
maju. Wskazniki wyprzedzajace koniunkture w Europie i USA lekko sie pogarszaty w przemysle,
a w ustugach pozostawaty wcigz na wysokim poziomie. Entuzjazm inwestoréw zwigzany z mocnym
luzowaniem polityki monetarnej w USA przygasat po dobrych danych makroekonomicznych w mysl
zasady ,dobre informacje sa ztymi informacjami”. Dodatkowym wsparciem dla popytu w USA na
rynkach akcji byly pojawiajace sie raporty ze spétek za drugi kwartat 2019 r., ktére wypadalty
lepiej od rynkowych oczekiwan srednio o 0,7% na przychodach i az o 5,5% na zyskach.
Rentownosci obligacji w USA jak i Europie po cieciu stop o 25 bps przez Fed wciaz spadaly,
w szczegoOlnosci niemieckie 10-latki, ktore zanotowaty rekordowe ujemne poziomy -0,4%.

W konsekwencji globalny indeks MSCI ACWI wzrést o 0,2%, a MSCI EM spadi o 1,7% w ujeciu
dolarowym. Dobrze zachowywaly sie indeksy amerykanski i japonski, ktére rosty kolejno
o 1,3% i 0,5% w ujeciu dolarowym. Europa pozostawata w cieniu glownych indeksow,
Eurostoxx 50 ze strefy euro spadt o 2,2% w ujeciu dolarowym (gtéwnie
za sprawa silnego dolara), a niemiecki DAX spadt 3,7% w ujeciu dolarowym i 1,7% w walucie
lokalnej.

Na rynku towarowym ztoto pozostawato wcigz silne - uncja podrozata o 0,3%. Za barytke ropy
inwestorzy ptacili o 0,5% wiecej. Na drugim biegunie pozostawala miedz, ktdéra stracita
na cenie 1,1% za tone.

W regionie silne wzrosty w Turcji

W lipcu wyraznie wyrozniat sie rynek turecki, ktéry wzrést w walucie lokalnej o prawie 6%
natomiast w USD o 10,4%. To efekt bardzo mocnej drugiej potowy miesigca, ktéra z nawigzkg
zrekompensowata straty po nieoczekiwanej zmianie Przewodniczgacego Banku Centralnego. Rodzi ona
obawy, ze pod naciskami politycznymi prowadzona polityka monetarna bedzie zbyt luzna. Pierwszg
decyzjgq Banku Centralnego po tych zmianach byla obnizka gléownej stopy repo o 4,25 pp
do poziomu 19,75% (jest to pierwsza obnizka od 2016). Jest ona jednak uzasadniona, poniewaz
inflacja po ustabilizowaniu waluty juz wyraznie spadia z pozioméw powyzej 20% r/r
do 15,7% w czerwcu br. Dodatkowo rynkowi pomagato zmniejszenie ryzyka politycznego,
zwigzanego z instalacja systemu tarczy antyrakietowej od Rosji. Zostata ona zainstalowana
w trybie ,,uspionym” i ma byé¢ aktywowana tylko w momencie duzego ryzyka wybuchu
konfliktu zbrojnego. Ma to pozwoli¢ unikngé¢ wiekszych sankcji ze strony USA, na co wskazuja takze
komentarze ze strony amerykanskiej.

Na pozostatych rynkach regionu zanotowano umiarkowane spadki. Dobre wyniki za drugi kwartat
zaprezentowaly banki z Czech - Moneta i Komercni. Podtrzymaty tez polityke wyptaty dywidendy
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co daje dos¢ solidne stopy dywidendy, zwiaszcza w przypadku Moneta Bank (ponad 8%).

Sytuacja makro w regionie pogarsza sie w $lad za ostabieniem w Europie Zachodniej. Wskazniki
wyprzedzajace PMI wyraznie spowalniaja. W Czechach wskaznik ten w lipcu spadt do niskiego
poziomu 43,1 a na Wegrzech do 51,3 (z 54,1 w czerwcu).

Rynek polski

Po bardzo dobrym zachowaniu w czerwcu, lipiec, a w szczegdlnosci jego druga potowa, przynidst
ochtodzenie nastrojéw na warszawskim parkiecie. Indeks spétek o duzej kapitalizacji, WIG20,
zakonczyl miesiac na czerwono
znizkujac o 2,2%. Z kolei indeks

grupujacy spotki o  Sredniej LICZBY LIPCA
kapitalizacji, mWIG40, spadt w Dane Kraj / Dane za Dynamika lub wartosc
lipcu o 3,2%. Po przeciwnej region okres: aktualna | poprzednia
stronie znalazt sie indeks Indeks PMI produkgji Chiny Lipiec 49,7 49,4
matych spotek, sWIG80, ktory - —

. . R Indeks ISM produkgji USA Lipiec 51,2 51,7
wyroznil sie wzrostem o 1,2%.
Ostatecznie indeks szerokiego Indeks zaufania

, .. konsumentéw* USA Lipiec 135,7 124,3
rynku zakonczyt miesiac
spadkiem o 0,9%. Warto Produkcja
nadmieni¢, iz réznica pomiedzy przemystowa Polska Czerwiec -2,7% 7,7%
!

wynikami indeksu WIG, a Sprzedaz detaliczna Polska Czerwiec 5,3% 7.3%
pozostatymi indeksami wynika ze Indeks PMI produkgj Turcja Lipiec 46,7 47,9
_SPOSOb,u kalku'?q' poszczegoln.ych * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence
indekséow - indeks WIG jest Index) - wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd
indeksem gietdowym typu gospodarstw domowych; obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa
dochodowego uwzgledniajacym domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

rowniez zyski z dywidend w
przeciwienstwie do indekséw WIG20, mWIG40 i sWIG80, ktdére sg indeksami typu cenowego i ich nie
uwzgledniaja.

Sposrod duzych spétek w lipcu najlepiej zachowywaly sie spétki z subindeksu WIG-paliwa - PKN
Orlen, PGNiG oraz Grupa Lotos, ktére zakonczyly miesiac wyraznymi wzrostami. W skali
miesigca wzrosly odpowiednio o 12,3%, 8,2% oraz 3,2% wspomagane przez poprawe czynnikéw
makroekonomicznych w sektorze - marz rafineryjnych oraz odbicie cen gazu w Europie z wieloletnich
minimdéw. Dodatkowym wsparciem dla sektora byty wyniki PKN Orlen, ktére pozytywnie zaskoczyly
inwestorow.

Po drugiej stronie rynku znalazty sie spotki subindeksu WIG-banki. W szczegodlnosci ucierpiaty
notowania Banku Millennium, mBanku oraz Santander Bank Polska, ktore znizkowaly
odpowiednio o 19,2%, 18,7% oraz 11,7% w skali miesigqca. Obawy o wyrok Trybunatu
Sprawiedliwosci UE cigzyta notowaniom bankdéw z duza ekspozycjg na kredyty frankowe, czyli Millennium
i mBank. Natomiast kurs Santander Bank Polska znalazt sie pod presjgq ze wzgledu na publikacje
wynikdéw, ktore rozczarowaty inwestordw.

Rynek diugu

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych - niemieckiego Bunda oraz
amerykanskiego US Treasuries - na koniec lipca wynosily odpowiednio: -0,44% oraz 2,01%.
Oznaczato to spadek rentownosci Bunda o 12 pkt. oraz ptaskie zachowanie sie (brak znaczacych zmian)
US Treasuries. Na poczatku sierpnia spadki rentownosci byty kontynuowane. Rezerwa Federalna
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zgodnie z oczekiwaniami obnizyta stope Fed Funds o 25 bp., a Europejski Bank Centrainy
zasygnalizowat gotowos¢ do dalszego ztagodzenia polityki pienieznej.

W Polsce, podobnie jak w Europie, zanotowalismy silne spadki rentownosci — w przypadku 10-
letnich obligacji skarbowych rentownos$¢ obnizyla sie na koniec lipca do 2,18%, co oznaczato
spadek o 20 pkt. Spread miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami zawezit sie o 8 pkt. bazowych do
262 pkt.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wyfaczng podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Warto$¢ aktywow netto niektdrych Subfunduszy Funduszu Santander FIO, Santander Prestiz SFIO oraz Santander PPK
SFIO cechuje sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na skitad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogaq
inwestowac wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

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

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikéow ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem
w Subfunduszach znajdujg 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 sposob bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie s dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg
jego autorow i pochodzg ze zrddet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu.
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