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Czerwiec byt dopetnieniem bardzo
stabego pétrocza na rynkach akcyjnych.
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Pierwsza potowa roku cechowata sie
istotnymi przetasowaniami na arenie
miedzynarodowej, na czele z istotnym
spadkiem relacji gospodarczych z Rosja
(przez wiekszos¢ krajow Europy oraz USA)
oraz dynamicznymi zmianami cen
surowcow, zwtaszcza energetycznych.

@

Czerwiec byt kolejnym tegorocznym
miesigcem, w ktorym akcje notowane na
polskiej gietdzie tracity na wartosci.

-4,9% sWIG80

-6,4% mWIG40

-8,0%

Rosnaca inflacja, ryzyko geopolityczne
(bliskos¢ konfliktu), koniecznos¢ wyzszych
od oczekiwan podwyzek stop
procentowych i obawy o recesje sprawity,
ze w pierwszym pétroczu notowania
polskich akcji mocno spadaty,

a dynamika indeksu WIG za okres
styczen-czerwiec byt najnizsza

od 2008 roku.

W czerwcu rentownosci na rynkach
bazowych wzrosty.

10-LETNIE OBLIGACJE SKARBOWE

+17 BPS

3,01%

+21 BPS 1.34%

W strefie euro indeksy koniunktury

w czerwcu spadty, ale byty w miare
zgodne z oczekiwaniami. Nastroje
konsumenckie i firm w strefie euro ulegty
w ostatnim miesigcu istotnemu
pogorszeniu i indeksy produkgcji oraz
oczekiwan spadty do poziomow
niewidzianych od potowy 2020 roku

i wskazaty na spadek produkgji

W Czerwcu w porownaniu z majem.
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INFLACJA HICP

3,.8% rir

INFLACJA BAZOWA

W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym znowu dos¢ silnie wzrosta.
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W czerwcu zanotowano silny spadek
indeksow produkgji i nowych zaméwien
i po raz pierwszy od dawna widac,

ze przektada sie to na dynamike cen,
ktéra zaczeta miec tendencje stabnaca.

Sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo
dobra, ale odczyty byty stabsze od
oczekiwan.
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+2,4% r/r

+14,1% rir
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Restrykcyjna polityka monetarna bankow
centralnych wobec wysokiej inflacji
prowadzi do coraz wiekszych obaw

o spowolnienie gospodarcze, a nawet
recesje. Odczyty PMI w przemysle

i ustugach coraz wyrazniej stabna.

W takim otoczeniu stagflacyjnym akcje
byty mocno wyprzedawane, szczegolnie
W pierwszej potowie miesiaca, kiedy to
punktem zapalnym byt wyzszy od
oczekiwan odczyt inflacji w USA oraz

jasny przekaz Fed-u o determinacji do jej
zwalczenia.

SPOWOLNIENIE &

Na gietdzie surowcowej w czerwcu miata
miejsce lekka korekta cen ropy.
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Od poczatku roku tyltko w lutym indeks
WIG wypracowat dodatnig stope zwrotu.
W trakcie ostatniego, przedwakacyjnego
miesigca akcje notowane na GPW
znajdowaty sie pod presja wynikajaca

z obaw o recesje gospodarcza

i pogarszajaca sie sytuacje
konsumentéw (m.in. majowa dynamika
wynagrodzen byta nizsza od wzrostu
inflacji), a oczekiwane wyniki spotek
gietdowych moga dodatkowo zostac
obcigzone inicjatywami majacymi na celu
wsparcie budzetéw domowych Polakéw
(np. wakacje kredytowe), co rbwniez nie
pozostawato bez wptywu na wyceny.

-22,7% WIG

-13,8% sWIG80

-23,1% mWIG40

-25,2% WIG20
1 POLROCZE 2022

Czerwiec obligacje high-yield
denominowane w EUR i USD zakonczyty
silnie na minusie.
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USD | -6.8%

OBLIGACJE SKARBOWE +6,2%

KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

CZERWIEC 2022

EBC

EBC stoi przed bardzo trudnym zadaniem
przed posiedzeniem pod koniec lipca

- sytuacja gospodarcza sie pogarsza,

co sktaniatoby do mniejszego zaciesnienia
polityki, niz wczesniej sadzono, ale ceny
energii w przysztym roku pobijg historyczne
rekordy, co najprawdopodobniej podwyzszy
ceny innych produktow i ustug.

Walutowo przez czerwiec mielismy do
czynienia ze stabnacym ztotym.

EUR 4,70PLN  +12GR
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PMI PRZEMYSL 44,4 VI1.2022

+13,0%

+15,0%

+8,2%
Dane makro opublikowane w ostatnim
miesigcu byty raczej stabsze od
oczekiwan.

PRODUKCJA

BUDOWLANO-MONTAZOWA V.2022

DYNAMIKA

PRODUKCJI PRZEMYSLOWE) V.2022

SPRZEDAZ DETALICZNA V.2022

Inflacja w czerwcu wzrosta zgodnie
z oczekiwaniami. Dynamika inflacji
bazowej, ktéra mierzy wewnetrzne presje
cenowe takze wzrosta do poziomu okoto
9,5% r/rz 8,5% poprzednio, ale sg oznaki
tego, ze miesieczne dynamiki nie
przyspieszajg juz tak mocno.

+15,6% r/r

+8,5% rir

+9,5% r/r

INFLACJA VI1.2022

INFLACJA BAZOWA VI1.2022

Pierwsze pétrocze 2022 roku byto determinowane przez

kilka waznych tematéw makro:

Pierwszym z nich byty wyzsze
oczekiwania inflacyjne na catym swiecie
wraz ze wzrastajgcymi kosztami dobr

i ustug oraz spodziewana jastrzebia
reakcja bankow centralnych na rosnaca
presje inflacyjng. Fed podniost stopy
procentowe. EBC jeszcze nie podniost
stop, ale stanie sie to zapewne w trzecim
kwartale 2022.

8,6% rir

INFLACJA V.2022

INFLACJA 8,6% rir VI1.2022

W Polsce wszystkie wyzej wymienione
czynniki byty obecne, a do tego
zwielokrotnione ze wzgledu na to,

ze Polska graniczy z Ukraing.
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Obawy recesyjne nie ominety tez Polski

i sporo analitykdw spodziewa sie reces;ji
jeszcze w tym roku ze wzgledu na stabngce
dochody realne ludnosci (inflacje wyzsza
niz wzrost ptac) oraz na spadek popytu

w zwigzku z istotnym podniesieniem stop
procentowych przez NBP.

[j Tel. (+48) 22 431 52 25

Drugim czynnikiem ksztattujacym rynki
obligacji byta inwazja Rosji na Ukraine
i wigzace sie z tym dalsze wzrosty cen
surowcow, szczegolnie widoczne

w drugiej czesci potrocza.

e

Rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych wraz z agresywna polityka
monetarng wzrosta w obecnym roku

o ponad 330 punktéw bazowych. Dos¢
niecodzienna sytuacja szybkiego spadku
rentownosci od szczytu pod koniec
czerwca (o ponad 110 punktéw bazowych
z poziomu 8,08%) rowniez potwierdza
fakt, ze wycena cyklu zaciesniania polityki
monetarnej byta w pewnym momencie
zbyt agresywna, biorgc pod uwage ryzyko
recesji na swiecie i w Polsce.
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Walki z inflacjg nie utatwiat tez staby ztoty.

EUR 4,5 PLN

PRZED 24.02.2022 1 POLROCZE 2022

0 Infolinia 801 123 801

usb 4,0 PLN 4,5 PLN

Druga potowa miesigca przebiegta
znacznie tagodniej. Z pomoca przyszty ceny
surowcow, gtownie energetycznych, ktore
zaczety traci¢ na wartosci obnizajac
oczekiwania inflacyjne na kolejne
miesiace. W slad za tym zaczety spadaé
rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych, ktore moga sygnalizowac
przesilenie w oczekiwaniach inflacyjnych.
Przy bardzo wyprzedanym rynku akcyjnym
pozwolito to na odreagowanie chociaz
czesci spadkow.

Najwieksza trudnoscig dla rynkow
finansowych jest wysoka inflacja.
Problemy w tancuchach dostaw z Azji,
przy utrzymujacym sie jeszcze duzym
popycie ze strony konsumentow,
przektadaty sie na wzrost cen. Wybuch
wojny w Ukrainie w lutym jeszcze bardziej
to spotegowat — z uwagi na skokowy
wzrost cen surowcow energetycznych oraz
zboz. Takie, coraz bardziej stagflacyjne
otoczenie sprawito, ze dla rynkow
akcyjnych pierwsze potrocze 2022 roku
byto najgorsze od wielu lat.

Najwyzsze stopy zwrotu w ramach
indeksu WIG20 wypracowaty w czerwcu
walory Dino oraz PGE. Najmniej
powodéw do zadowolenia mieli
akcjonariusze mBanku. Staboscia
wykazaty sie rowniez walory producenta
miedzi KGHM Polska Miedz.

-18,3% KGHM

-19,3% mBANK

Sposrod najwiekszych emitentow

w pierwszym poétroczu dobrze poradzity
sobie tylko spotki z ekspozycja na
drozejace surowce, na czele

z producentem wegla JSW (Jastrzebska
Spotka Weglowa). Po drugiej stronie
znalazty sie spétki konsumenckie oraz
banki, a najstabszym komponentem
indeksu WIG20 byt producent obuwia CCC.

Jsw +84,5%
-56,4% CCC
1 POLROCZE 2022
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TREASURIES

+150 BPS 3,01%

BUND +151 BPS 1.34%

HIGH YIELD EUR | -151%
HIGH YIELD USD | -14%

-12,2%
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INFLACJA CPI +8,6% r/r
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W USA odczyty indeksow koniunktury

w przemysle byty stabe. PMI w ustugach
byt rowniez stabszy od oczekiwan.
Inflacja CPI w maju zanotowata wyzsza
dynamike niz poprzednio. Inne dane byty
rowniez mieszane, z naciskiem na stabe.
Mierne dynamiki zanotowata sprzedaz
detaliczna i produkcja przemystowa,
podobnie dane z rynku nieruchomosci
oraz te o wydatkach konsumenckich.
Nieco lepsze byty dane o zaméwieniach
przemystowych, ale nie pomogto to

W ocenie sytuacji gospodarczej w Q2

i dane wysokiej czestotliwosci
wymienione wczesniej wskazuja obecnie
na drugi kwartat z rzedu ujemnej
dynamiki PKB.

RPP

STOPY PROCENTOWE

VI1.2022 +75 BPS
STOPA REFERENCYJNA 6,0%

Na poczatku czerwca Rada Polityki
Pienieznej zadecydowata o podniesieniu
stop. Nie jest to najprawdopodobniej
docelowy poziom stopy referencyjnej NBP,
ale obawy recesyjne i w efekcie spadek
inflacji moga nieco schtodzi¢
oczekiwania na wyzsze stopy.

Podobnie jak w strefie euro i w USA
Rada Polityki Pienieznej ma trudne
zadanie. Z jednej strony ciezko ignorowac
dwucyfrowe odczyty inflacji oraz efekty
drugiej rundy, ale z drugiej strony oznaki
spowolnienia sg na tyle wyrazne,

ze wkrotce dynamiki inflacji mogg by¢
istotnie nizsze, a zaciesnienie monetarne
istotnie zbyt duze.

Trzecim czynnikiem, ktory uwidocznit sie
pod koniec potrocza byty obawy o recesje
na Swiecie w zwigzku ze stabngcym
popytem konsumpcyjnym.
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Narodowy Bank Polski w obliczu coraz
wyzszej inflacji istotnie podniodst stopy
procentowe w mijajacym potroczu,

bo o ponad 425 punktow bazowych
do poziomu 6,0%.

INFLACJA

8,6% r/r  Xll.2021
15,6% r/r  VI.2022

Rynkowe stopy procentowe (oczekiwania
rynkow finansowych dotyczace sciezki
stop procentowych) w Polsce wzrosty
jeszcze bardziej niz stopy.

2% = 70%
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisbw prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Wartosc¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP. Korzysciom wynikajacym z inwestowania w jednostki
uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikdw 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/TFl/dokumenty i u dystrybutorow funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorow 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 ktore
moze ulec zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzia¢ 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 byc¢ kopiowany, cytowany lub
rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFl S.A. Informacje zawarte
w dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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