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Ubiegly tydzien byt relatywnie spokojny i tym samym nie przyniést wiekszych zmian na rynkach bazowych. Na
tym tle pozytywnie wypadta Polska, gdzie zyskaly wszystkie walory, z wyjgtkiem drobnego spadku $rednich spotek
skupionych w indeksie mWIG40.

Godne uwagi byty dobre dane z chinskiej gospodarki, ktéra wzrosta silniej od oczekiwan, a PKB w | kwartale 2023 roku
byto wyzsze o0 4,5% w poréwnaniu do | kwartatu 2022 r. Chinski wzrost sprzedazy detalicznej w marcu réwniez przebit
oczekiwania i wyniost 10,6% r/r, co byto najlepszym odczytem od czerwca 2021 r. Dane z chinskiej gospodarki wspieraly
rynki finansowe krajow rozwijajacych sie, w tym rowniez Polske.

Wskazniki koniunktury za oceanem pokazuja dobra kondycje amerykanskiej gospodarki. Zaréwno odczyty dla
przetworstwa oraz ustug wzrosty powyzej oczekiwan analitykow. Na szczegdlng uwage zastuguje wskaznik PMI
w przetworstwie ktorego warto$¢ przekroczyta wazny poziom 50 pkt. i osiggneta w kwietniu 50,4 pkt. Mimo tego nastroje
inwestycyjne, wbrew oczekiwaniom, nie ulegty zasadniczym zmianom m. in. ze wzgledu na obawy co do negocjacji
dotyczacych limitu zadluzenia w USA. Wynika to z faktu, ze obecnie kongres USA jest podzielony. Wiekszo$¢ w Senacie
majg Demokraci, a w Izbie Reprezentantéw Republikanie. Bardzo mozliwe wydaje sie wypracowanie wspdlnego
porozumienia na ostatnig chwile wprowadzajgc niepotrzebng nerwowos$¢ na rynkach. Wspomniany, bardzo dobry odczyt
PMI dla amerykanskiego przetwoérstwa zostat odebrany jako potwierdzenie zblizajgcej sie majowej podwyzki stop
procentowych i nie poprawit nastrojéw na rynkach.

Odczyty wskaznikow koniunktury PMI dla strefy euro wygladaty podobnie, gdyz wzrést wskaznik zbiorczy oraz
ustugowy, natomiast spadta aktywnos¢ w przetworstwie. Pozytywnie wyrdznit sie wskaznik dla catej gospodarki, gdzie
odczyt wynidst 54,4 pkt. i byt najwyzszy od prawie roku. Negatywnie wypadt wskaznik koniunktury w przemysle na poziomie
45,5 pkt (znacznie ponizej oczekiwan) odnotowujgc tym samym najgorszy wynik od blisko trzech lat. Pogtebiajgca sie
réznica pomiedzy wskaznikiem dla przetworstwa, a ustugowym sugeruje dalsze utrzymywanie sie inflacji bazowej
na wysokim poziomie, co w ocenie Europejskiego Banku Centralnego moze byé¢ kolejnym impulsem
do kontynuacji swoich zatozen, czyli dalszych podwyzek stop procentowych.

Na rynkach obligacji skarbowych miniony tydzien nie przyniést wiekszych zmian. Nieznacznie wzrosty rentownosci
(ceny spadaty) amerykanskich i niemieckich obligacji skarbowych z terminem zapadalnosci do 10 lat. W $lad za tym
minimalnie obnizyly sie tez indeksy obligacji korporacyjnych typu ,high yield” oraz ,investment grade”.

Kalendarz danych makroekonomicznych dla Polski byt w zasadzie pusty. W poniedziatek zostat opublikowany odczyt
inflacji bazowej (gtéwna miara inflacji CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii) za marzec, ktéra wyniosta 12,3% r/r, nieco
powyzej konsensusu. Spadek inflacji bazowej prawdopodobnie bedzie przebiega¢ duzo wolniej niz w przypadku
gtéwnej miary inflacji. Istotne jest jednak to, ze poczawszy od kwietnia, statystyczny efekt bazy z poprzedniego roku
bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku inflacji bazowe;.

Poprawa sentymentu wobec krajowych aktywéw wplyneta na umocnienie zitotego sprowadzajgc kurs EUR/PLN
w dawno niewidziane okolice — 4,59-4,60. Potwierdzenie tej tezy obserwowaliSmy na polskim rynku dtuznym, gdzie
rentownosci obligacji skarbowych, o terminie zapadalno$ci do 10 lat, zanotowaty znaczgcy spadek (wzrost cen).

Indeksy akcyjne Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)

WIG 62 409 1,8%

WIG20 1901 2,5%

mWIG40 4584 -0,1%

SWIG80 21196 1,3%

DAX Index 15 882 0,5%

S&P 500 4134 -0,1%
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Zmiana tygodniowa

Obligacje skarbowe Rentownos¢ (punkty bazowe)
Rento_wnosc 10-letnich obligaciji 6.05% 13

Polski

R_entc_)wnosc 10-letnich obligaciji 2.48% 4

Niemiec

Rentownos$c¢ 10-letnich obligacji

USA 3,57% 6

Obligacje korporacyjne » . . w
TR 0 2L 7 Wartosc Zmiana tygodniowa (%)

Indeks obligacji typu "high yield" 316,4 -0,1%

Indeks obligacji typu
"investment grade"

275,8 0,0%

Autorem komentarza jest Adam Kantek
Analityk w Santander TFI

Material jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisow prawa. Material nie powinien by¢é wylaczng podstawg podejmowania decyz;ji
inwestycyjnych.

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

Korzys$ciom wynikajacym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg réwniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajgcych
kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutorow
funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorédw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4).

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego,
a przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie
w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzigé pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig 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 najlepszg wiedzg
jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
niniejszego dokumentu.
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