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Miniony tydzien obfitowat w wazne wydarzenia dla rynkéw finansowych, jednak uwaga inwestoréw zwrécona
byta w kierunku srodowego wystgpienia szefa Fed oraz danych z rynku pracy w USA. Zanim jednak rynek zaczat
pozycjonowac sie pod przekaz Jerome Powella, przez rynki przelaty sie informacje o protestach w Chinach
przeciwko polityce zero-COVID. Poczatkowo byty one odbierane dos¢ nerwowo i negatywnie, by nastepnie
dyskontowac tagodzenie nastawienia rzadu Chin do obecnych restrykcji. Miedzy wierszami mozna byto wyczytac,
ze nastapi ono po tym jak rzad, skrocit do 3 miesiecy odstep miedzy kolejnymi szczepieniami dla os6b powyzej
80 roku zycia. W gtéwnej gospodarce Europy - Niemczech w listopadzie pojawit sie pierwszy inflacyjny (CPI)
»Zabek”, we Francji stabilizacja, a w Hiszpanii inflacja HICP zanotowata, po raz czwarty, spadek. We Wtoszech
inflacja producencka w pazdzierniku mocno sie cofneta. Dynamika spadta do 28% r/r z 41,8% r/r w poprzednim
miesiacu.

W USA powoli zbierajg sie czarne chmury nad rynkiem nieruchomosci. Chtodzi sie popyt na kredyty hipoteczne,
a indeks cen nieruchomosci dla 20 metropolii S&P/Case-Shiller, po raz kolejny (we wrzesniu) zszedt na nizsze
poziomy. Raport ADP, ktory przedstawia szacunkowa zmiane zatrudnienia w USA, wyszedt w listopadzie ponizej
oczekiwan (127tys. vs. 200 tys. oczekiwania). Najbardziej wyczekiwane przez rynki wystgpienie J. Powella
nie przyniosto zaskoczen dla rynku i tego co rynek wczesniej juz wyceniat. Zostato zasygnalizowane,
ze zmniejszenie tempa podwyzek stép procentowych moze nastgpi¢ juz na grudniowym posiedzeniu, ale tez
potrzebne bedg kolejne podwyzki by walczy¢ z utrzymujaca sie wysoka inflacjg przy bardzo silnym rynku pracy.
Odzwierciedleniem tego byty odczyty payrollséw za listopad (zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
wyniosta 263 tys. vs. oczekiwania 200 tys.) oraz utrzymujgca sie niska stopa bezrobocia na poziomie 3,7%
w listopadzie.

Rynki akcyjne, w minionym tygodniu, okazaty sie dos¢ odporne na zawirowania. Najwiekszy wptyw na gietdy
w USA i Europie miato wystapienie Jerome Powella, ktére dato ,paliwo” do wzrostow. W USA S&P500 wzrést o ponad
1,7%, a technologiczny Nasdaq o 2,1%. W Niemczech Dax zyskat 0,7%. W Azji natomiast tematem numer jeden byty
protesty oraz oczekiwania co do luzowan restrykcji covidowych, ktére ciggnety indeksy do gory. Hang Seng
(Hongkong) wzrést o 6,3%, a Shanghai Composite o 1,8%.

Rentownosci obligacji mocno spadaty. W USA ruch na 10-latkach jak i 2-latkach byt bardzo podobny. Na 10-latkach
rentownosci przesunety sie w dot o 20 punktéw bazowych do 3,5%, a na 2-latkach o 18 punktéw bazowych do 4,3%,
utrzymujac silng inwersje krzywych na poziomie 80 punktéw bazowych. W Niemczech rentownosci spadty
0 15 punktéw bazowych do 1,8%. Pozytywny sentyment na rynkach nie ominat dtugu korporacyjnego. Indeksy
wysokodochodowych obligacji korporacyjnych w EUR wzrosty o 0,3% podczas gdy w USD wzrosty o okoto 0,9%.

W Polsce mieliSmy kilka pozytywnych odczytéw z gospodarki. Na najwieksza uwage zastugiwat listopadowy
odczyt CPI, ktory po raz pierwszy cofnat sie do poziomu 17,4% r/r (oczekiwania 17,9%). PKB za 3Q22 wzrdst
04,5% r/r (oczekiwania 4,4%). PMI z przemystu wynidst 43,4 punkty (42 poprzednio, oczekiwania 42,9). Z duza doza
ostroznosci, po pieciu odczytach, mozna stwierdzi¢, ze najgorsze w przemysle moze by¢ za nami. Rynki akcyjne bez
wiekszych zmian na szerokim indeksie. WIG spadt o 0,1%. W podziale na wielkos¢ wida¢ byto juz wieksze
rozwarstwienie stop zwrotu. Duzo lepiej zachowywaty sie spotki o mniejszej kapitalizacji, nadrabiajac to co stracity
w poprzednich tygodniach. WIG20 spadt o 1,3%, podczas gdy mWIG40 wzrést 0 2,7%, a sWIG80 o 3,1%. Rentownosci
obligacji 10-letnich mocno spadty, bo az o 50 punktéw bazowych, i osiaggnety poziom 6,38%. Ztotéwka
pozostawata dos¢ silna, w szczegélnosci do dolara amerykanskiego do ktérego umocnita sie o 1,5% (6 groszy),
spadajac ponizej poziomu 4,5. W stosunku do euro ztotéwka umocnita sie 0 0,3%.
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Na gietdzie surowcowej miedz mocno drozata po informacjach, ze rzad w Chinach moze poluzowac restrykcje
covidowe. High Grade Copper wzrost o 6,2%. Ropa WTI podrozata o 4,9%, a Brent o 2,3%. Na ztocie ruchy w gore,
w $lad za indeksami akcyjnymi. Za uncje ztota ptacono o 2,5% wiecej.

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 Painstwa 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, kluczowych
informacjach dla inwestoréw oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFI/dokumenty
i u dystrybutoréw funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorow 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 wzig¢ pod uwage
optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie
z mozliwoscia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

Inwestujac 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 autorow 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 interpretacji niniejszego dokumentu.
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