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W minionym tygodniu rynki z optymizmem przyjety utrzymanie perspektywy obnizek stép procentowych przez
Fed. Pozytywny nastréj widoczny byt na rynkach akgcji, gdzie indeksy gietdowe wybijaty kolejne historyczne
szczyty. Dobrg atmosfere zwigzang z ryzykiem wzmocnity rowniez inne klasy aktywéw. Amerykanskie
spread-y obligacji korporacyjnych (czyli réznica miedzy rentownoscig obligacji korporacyjnych, a obligacji
skarbowych) spadty do najnizszych pozioméw od ponad dwach lat.

Ta dynamika rynku zostata dodatkowo wzmocniona przez dane. Przyktadowo wstepne odczyty PMI za marzec dla
strefy euro daty przyzwoity obraz aktywnosci gospodarczej. Ztozony wskaznik PMI wzrdst do 9-miesiecznego
maksimum na poziomie 49,9 (wobec oczekiwanych 49,7), co stanowi dodatkowe pozytywne zaskoczenie
w ostatnim czasie. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze catosC przyspieszenia byta spowodowana poprawg w sektorze
ustugowym, podczas gdy przemyst gwattownie sie kurczyt.

Dane za luty dotyczace polskiej gospodarki byty pozytywnym zaskoczeniem, co potwierdza, ze oczekiwane
ozywienie aktywnosci gospodarczej zyskuje na sile na poczatku roku. Sprzedaz detaliczna przyspiesza dzieki
rekordowo silnemu wzrostowi realnych ptac. Drugi miesigc z rzedu imponuje dynamika w kategorii motoryzacyjne;j.
W sektorze produkcyjnym obserwujemy pewne oznaki poprawy, cho¢ wynikajg one z efektéw kalendarzowych
(dtuzszy luty), a sektor budowlany pozostaje w tyle po mocnej koncéwce poprzedniego roku.

Bank Japonii (BoJ) zrezygnowat z dotychczasowej polityki ujemnych stép procentowych i przeprowadzit pierwsza
podwyzke od 17 lat. Gtéwna stopa wzrosta od 21 marca do poziomu 0,1%. Dodatkowo BoJ zaniechat programu
kontroli krzywej dochodowosci oraz zakupow innych instrumentéw finansowych takich jak ETF-y czy REIT-y. Bank
Japonii zaznacza, ze warunki finansowe pozostang tagodne, a podwyzka stép procentowych nie oznacza
rozpoczecia cyklu zacieSniania polityki pienieznej, przy czym dalsze kroki beda uzaleznione od danych
gospodarczych.

Na nieco odmienny ruch zdecydowat sie Szwajcarski Bank Narodowy, ktory obnizyt stopy procentowe o 25 pb do
1,5%. Warto zauwazy¢, ze szwajcarski wskaznik CPI wynosi zaledwie 1,2%, wiec tamtejsi decydenci nie borykaja sie
z problemem inflacji powyzej celu (w przeciwienstwie do wiekszosci innych rozwinietych gospodarek).

: : 10-lekni o 7mi :
Iy el e Wartode Zmiana tygodniowa 0-letnie obligacje Rentownoée Zmiana tygodniowa
(%) skarbowe (pb)
WIG 80993 1,0% Polska 5,54% 1
WIG20 2378 1,1% Niemcy 2,32% -12
mWIG40 6225 1,0% USA 4,20% -11
SWIG80 24013 0,8%
DAX Index 18 206 1,5% Obligacje korporacyjne Wartodé Zmiana tygodniowa
S&P 500 5234 3 3% emitowane w euro (%)
: Indeks obligacji typu o
"high yield" 348,8 0.4%
Tdeks obligacji ty?u 2938 0,5%
investment grade
Autorem komentarza jest Konrad Wasik, Mtodszy analityk w Santander TFI
D Tel. 22 431 52 25 cO) Infolinia 801 123 801 Santander.pl/TFl
tfi@santander.pl

1



Materiat reklamowy. Inwestowanie wiaze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ TYGODNIOWY & Santander

25.03.2024r. Fundusze Inwestycyjne

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 niektdérych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg 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 wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza réwniez 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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego,

a przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktdre 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.

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 sposob bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie
z najlepszg wiedzg jego autorow i pochodzg ze zrédet 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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