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W ubiegtym tygodniu (10-16.07.2023) na rynkach dominowaty pozytywne nastroje. Inwestorzy oczekiwali
przede wszystkim na odczyt inflacji za czerwiec w USA oraz start sezonu publikacji wynikéw amerykanskich
spotek za Il kwartat, ktéry tradycyjnie rozpoczety duze banki. Najwazniejsze Swiatowe indeksy akcyjne
zakonczyty tydzien na solidnych plusach. Z kolei na rynkach obligacji obserwowalismy spadki rentownosci
(wzrosty cen).
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W ostatnim tygodniu opublikowano sporo odczytéw inflacyjnych, ktére potwierdzity powolne hamowanie
dynamik wzrostu cen.

W USA inflacja konsumencka spadta w czerwcu nieco bardziej niz zaktadat konsensus rynkowy. Inflacja CPI
wyniosta 3,0% r/r, a inflacja bazowa 4,8% r/r. Dane te nie zmienity oczekiwan rynku co do lipcowej podwyzki stop
procentowych przez Fed, jednak zniechecity do wyceniania kolejnych podwyzek w tym roku. Opublikowana
dynamika cen producentéw w USA (PPI) réwniez potwierdzita trend dezinflacyjny. Najnowsze amerykainskie dane
inflacyjne przetozyty sie na ostabienie dolara i okazaty sie istotniejsze dla inwestoréw niz dobry odczyt z rynku
pracy. Cotygodniowa publikacja liczby nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych byta nizsza od oczekiwan.

Krajowe finalne dane o inflacji potwierdzity spadek do 11,5% w czerwcu z poziomu 13,0% odnotowanego w
maju. Tempo spadku inflacji bedzie waznym argumentem dla RPP w dyskusji o ewentualnych obnizkach stép
procentowych. W ostatnim tygodniu zostat tez opublikowany raport o inflacji. Wedtug projekcji NBP inflacja CPI
moze osiggnaé gorne pasmo odchylen od celu (3,5%) w Il kw. 2025 r. Zgodnie z centralng Sciezkg projekcji,
dynamika PKB w Polsce ma wynies¢ 0,6% w 2023 r., 2,4% w 2024 r. oraz 3,3% w 2025 .

Warto zwrdci¢ uwage, ze odczyty inflacji z Chin byty ponownie nizsze od oczekiwan (CP1 0,0% r/r, PPl -5,4% r/r).
Z Chin naptynety tez stabe dane o handlu zagranicznym. Zaréwno eksport, jaki i import spadty w czerwcu w ujeciu
r/r mocniej niz zaktadat konsensus rynkowy.

Z kolei w strefie euro opublikowano stabe dane o produkcji przemystowej, ktérej dynamika spadta w maju
mocniej niz oczekiwano osiggajac najnizszy poziom od pazdziernika 2020 r.
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W Polsce w weekend spétki energetyczne (PGE, Enea, Tauron i Energa) otrzymaty od Skarbu Paristwa niewigzace
oferty przejecia aktywow weglowych celem utworzenia Narodowej Agencji Bezpieczehstwa Energetycznego
(NABE). Przedstawione dokumenty zawierajag miedzy innymi propozycje ceny nabycia oraz proponowany
mechanizm rozliczania dtugu wewnatrzgrupowego.

Autorem komentarza jest Edyta Kucharczyk
Starszy Analityk w Santander TFI

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawa
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos$¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow
ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych, dokumentach
zawierajagcych  kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na
Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutoréw funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w
prospekcie informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4).

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego,

a przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec
zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia straty
przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe
bedace przedmiotem inwestycji samego funduszu.

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 najlepsza wiedzag jego autoréw i pochodzag ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie
gwarantuja ich doktadnoscii kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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