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W minionym tygodniu (8-14.01.2024), w odrdznieniu od stabych wynikéw na poczatku roku, mieliSmy do czynienia
z dodatnimi stopami zwrotu na rynkach akgji i obligacji. Z goragczki zwigzanej ze sztuczng inteligencja najbardziej
skorzystat indeks technologiczny Nasdaq Composite, ktory zyskat 3%. W Polsce najmocniejszym indeksem okazat
sie sWIG80, a mate i Srednie spotki sg wskazywane jako te, ktérych potencjat do wzrostéw nadal nie jest
wyczerpany.

Tydzien zakonczyt akcent geopolityczny - w nocy z czwartku na pigtek Stany Zjednoczone i Wielka Brytania
przeprowadzity naloty na rebeliantéw Huti w Jemenie, co byto odpowiedzig na ataki piratéw na zegluge handlowa
na Morzu Czerwonym.

Najwazniejszg informacjg byty dane dotyczgce inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych. Z jednej strony odczyt
zaskoczyt negatywnie (3,4% r/r vs 3,2% r/r konsensus), co zwiekszyto obawy, ze powrdt inflacji do celu bedzie
trudniejszy niz wielu miato nadzieje. Jednoczesnie, mimo ze gtéwny wskaznik cen konsumpcyjnych wzrost,
szczegoty odczytu nie powinny powodowa¢ wiekszego pesymizmu.

Podobnie jak w USA, na podstawie komentarzy europejskich bankieréw centralnych, mozna sadzi¢, ze mniej
prawdopodobne jest obnizenie stop przez EBC w marcu. Prezes EBC Lagarde, powiedziata, ze "nie moze podac
daty" obnizek stép, dodajac, ze "stopy zaczng spadac, gdy bedziemy mieli pewnosc”, ze dane potwierdzajg Sciezke
inflacji w kierunku 2%.

Ubiegty tydzien nie byt obfity w odczyty danych w strefie euro. OtrzymaliSmy m.in. dane dotyczace sprzedazy
detalicznej za listopad, ktéra pogtebita spadki dynamiki (-1,1% vs -0,8% w pazdzierniku), aczkolwiek mniej niz
oczekiwali tego analitycy. Spadek wskazuje, ze wydatki konsumenckie, czyli kluczowy czynnik, ktéry ma napedzac
wzrost gospodarczy w Europie, nie wykazuje oznak ozywienia.

W Chinach dane inflacyjne za grudzien przyniosty trzeci z rzedu ujemny miesieczny odczyt gtéwnego wskaznika CPI
(-0,3% r/r). Oznacza to najdtuzszy okres deflacji od 2009 r., co potwierdza problemy z jakimi boryka sie Paristwo
Srodka.

Podczas styczniowego posiedzenia RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian (5,75%). Prezes NBP stwierdzit,
ze aktualnie nie ma przestanek do obnizek ze wzgledu na niepewnosc regulacyjng i fiskalng wokét polityki nowego
rzadu. Rada przyjeta postawe wyczekujacg i zalezng od naptywajacych danych. Wedtug banku centralnego w marcu
inflacja spadnie w okolice 3% r/r, ale ze wzgledu na pézniejsze, prawdopodobne wygasanie programow
pomocowych (wzrost stawki VAT na zywnos¢ oraz uwolnienie cen nosnikéw energii) moze wzrosna¢ do 6-8% w
drugiej potowie 2024 roku. W marcu NBP opublikuje nowa projekcje sciezki inflacyjnej, na bazie ktérej RPP moze
dokona¢ ponownego ,dostosowania” stop procentowych, do tego czasu nie nalezy oczekiwac ich zmiany.
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepisOow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawa
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos$¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu
na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg 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 znajdujg 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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego,

a przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktore 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 mozliwoscig 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 autoréw i pochodzag ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie
gwarantuja ich doktadnoscii kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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