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Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Marzec byt kolejnym mocnym miesigcem
dla rynku akgji. Gtéwne indeksy
pozostawaty w stabilnym, silnym
trendzie wzrostowym, pomimo sporej
zmiennosci na rynku dtugu. Czynnikami
wspierajgcymi wzrosty ryzykownych klas
aktywow byto utrzymujace sie dobre
otoczenie makroekonomiczne w USA oraz
gotebie komentarze ze strony bankow
centralnych, szczegolnie te dotyczace cie¢
stop procentowych. W konsekwencji MSCI
ACWI wzrost o prawie 3%, a indeks MSCI
EM o nieco ponad 2 %.

W Europie indeksy akgcji zachowywaty sie
lepiej od tych zza oceanu. Na lepsze stopy
zwrotu w stosunku do USA wptyw miaty
mozolne, lecz pozytywne zmiany

w koniunkturze europejskiej oraz roznica
w wycenach spétek. Dodatkowo,
oczekiwania na obnizki stop procentowych
przez Bank Centralny wspieraty strone
kupujaca po tym, jak EBC podczas
wystgpienia wydawat sie coraz bardziej
przekonany w swoich wypowiedziach co
do czerwcowej obnizki stop.

W konsekwencji indeks Dax wzrost
04,6%, a indeks Eurostoxx 50 o ponad 4%.

EBC

OBNIZKI STOP 06.2024

Krajowy rynek réwniez zyskiwat na
wartosci, cho¢ skala wzrostow byta
nizsza niz na parkietach zagranicznych.
Najwieksze spotki wzrosty 0 0,7%, a indeks
szerokiego rynku WIG umocnit sie 0 1,0%.
Czynnikami wspierajagcymi lokalng gietde
byty przede wszystkim niezte dane
makroekonomiczne potgczone z obnizajaca
sie inflacja. Dynamiki notowaniom
dodawaty takze publikowane raporty
wynikowe za czwarty kwartat i caty 2023 1.
W skali catego rynku wyniki byty mieszane,
a dobrze poradzity sobie miedzy innymi
banki korzystajace z utrzymujacych sie stop
procentowych i spadajacego kosztu
depozytow. Warto rowniez wspomniec

o0 publikacji raportu analitycznego na temat
LPP przygotowanego przez fundusz
specjalizujacy sie w krotkiej sprzedazy akgji.
Autorzy publikacji zarzucili spotce
utrzymywanie dziatalnosci w Rosji pomimo
deklaracji o opuszczeniu tego rynku. Spotka
zaprzeczyta zarzutom. Ostatecznie wycena
LPP spadta w marcu o 14,7%, lecz

w samym dniu publikacji raportu notowania
przecenity sie o ponad 35%.

WIG +5,5% Q12024

HISTORYCZNIE REKORDOWE
POZIOMY LOKALNYCH
INDEKSOW

Podczas gdy ryzykowne aktywa radzity
sobie dobrze, miniony kwartat byt
znacznie stabszy dla obligacji
skarbowych. Przez pierwsze trzy
miesigce 2024 roku rentownosci
rzadowych papieréw rosty (ceny
spadaty) zaréwno w Polsce jak i po
drugiej stronie Atlantyku. \VV Stanach
Zjednoczonych dochodowosc¢ 10-letnich
,Skarbowek" wzrosta z 3,88% do 4,21%.
Whynikato to gtownie z pozytywnych
niespodzianek dotyczacych inflacji, przy
bazowym wskazniku CPl w USA na
poziomie 0,4% zaréwno w styczniu,

jak i lutym, co oddalito rozpoczecie cyklu
obnizek stop procentowych oraz sktonito
rynek do wyceny mniejszej ich liczby. U nas
skala wzrostu byta odrobine mniejsza,
bowiem polskie ,dziesieciolatki” zamknety
kwartat z rentownoscia rowng 5,43%
rosnac w tym czasie o 24 pb. Lepiej na tle
obligacji skarbowych wypadt europejski
dtug korporacyjny. Pierwszy kwartat to
dodatnie stopy zwrotu zarowno

w kategorii inwestycyjnej (0,4%),

jakiw tzw. ,papierach
wysokodochodowych” (1,63%).

W Polsce najwazniejsza informacja byt
zaskakujacy pozytywnie odczyt inflacji.
Wskaznik cen towarow i ustug
konsumpcyjnych znalazt sie najnizej od
marca 2019 roku, a do jego spadku
przyczynity sie przede wszystkim w
dalszym ciagu spadajace ceny zywnosci.
Jednak od kwietnia inflacja
najprawdopodobniej wroci na tory
wzrostowe i na koniec roku wyniesie 4%
w scenariuszu zaktadajgcym dalsze
mrozenie cen energii lub miedzy 5% a 6%
przy braku kontynuacji programu.
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W WALUCIE LOKALNEJ

Pierwszy kwartat 2024 roku dla
Swiatowych rynkow akcji byt najlepszym
od pieciu lat pod wzgledem stopy zwrotu.
Wozrost ten byt napedzany dobrymi
odczytami z amerykanskiej gospodarki,
optymizmem wobec postepow w
dziedzinie sztucznej inteligencji oraz
prognozami dotyczacymi obnizek stop
procentowych przez banki centralne.
Indeks MSCI World wzrést o ponad 8%
W Ciggu pierwszego kwartatu, co jest
najwiekszym wzrostem od 20719 roku.
Warto zaznaczyc, ze roznica w stopach
zwrotu z indeksow akcji w stosunku do
rynku obligacji byta najwieksza od 2020
roku, na korzysc¢ bardziej ryzykownych
klas aktywow. Podsumowuijac,
poczatkowy entuzjazm wsréd spotek
technologicznych na Wall Street
stopniowo rozszerzat sie na inne sektory
i regiony Swiata. W marcu Europa zaczeta
lepiej zachowywac sie od indeksow
amerykanskich.
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Pierwszy kwartat 2024 r. byt udany dla
krajowych akgji, a indeks WIG wzrést o
5,5%. Pomimo, ze wzrosty nie byty tak
dynamiczne jak w koricowce 2023 r.
pozwolity na osiagniecie historycznie
rekordowych pozioméw przez lokalne
indeksy. Publikowane w ostatnich
miesigcach dane makroekonomiczne
okazaty sie relatywnie dobre. Wyniki
kwartalne oraz roczne raportowane przez
spotki w wiekszosci co najmniej
doréwnywaty oczekiwaniom, a deklaracje
dywidendowe pozytywnie zaskakiwaty.
Polska otrzymata rowniez potwierdzenie
odblokowania srodkow unijnych w ramach
Krajowego Planu Odbudowy i Polityki
Spojnosci, co pozwoli na realizacje nowych
inwestydji, przyspieszenie wzrostu
gospodarczego i zwiekszenie zatrudnienia
w gospodarce. Dodatkowo wspierajgce dla
krajowych aktywow byty wzrosty na
globalnych rynkach akgji.

1. KWARTAL 2024

10-LETNIE OBLIGACJE SKARBOWE

INVESTMENT GRADE

0,40%

HIGH-YIELD 1.63%

Zdazylismy juz poznac wstepne dane
dotyczace marcowej inflacji w najwiekszych
gospodarkach strefy euro. Niemcy, Francja

i Wtochy zaskoczyty w dét, co zapowiada
korzystny odczyt dla catego regionu. To
moze implikowac komunikacje czerwcowej
obnizki juz na kwietniowym posiedzeniu
EBC, ktorej oczekuje rynek.

PROGNOZY NA KONIEC 2024
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W USA, utrzymujaca sie dobra koniunktura
gospodarcza przektadata sie na wzrosty
indeksow akcyjnych. W poréwnaniu do
rynku dtugu, rynki akcji dos¢ spokojnie
reagowaty na wyzsze od oczekiwan
odczyty inflacji w ostatnim czasie.
Uspokajajace dla inwestorow byto
stwierdzenie Jerome Powella, ze ostatnie
dane nie zmienity zasadniczo narracji

o dezinflacji. Warto zwréci¢ uwage, ze
wzrost na rynku akcyjnym reprezentowany
byt przez duzo wieksza ilosc spotek, a nie
koncentrowat sie zaledwie na kilku duzych
spotkach technologicznych, jak to miato
miejsce w poprzednich miesigcach.
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MSCI ACWI +8%
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NAJWIEKSZY WZROST W Q1 OD 2019

LPP -14,7% | 11.2024
W DNIU
-35% RAPORTOWANIA

W ramach indeksu WIG20 najwyzsza
marcowa stope zwrotu wypracowaty
walory Grupy Kety. Akcje producenta profili
aluminiowych wzrosty o 7,8% miedzy
innymi w efekcie publikacji ostatecznych
wynikow finansowych za 2023 1.

i wstepnych rezultatow za pierwszy kwartat
biezacego roku. W obu przypadkach wyniki
byty solidne, co réwniez wspierato
oczekiwania dywidendowe.

WI1G20

GRUPA KETY +7.8%
-16,6% DINO POLSKA

Najwiekszy spadek w marcu odnotowaty
walory Dino Polska (-16,6%). Notowaniom
spotki ciazyty wyniki finansowe za czwarty
kwartat, ktore okazaty sie nizsze od
oczekiwan. Dodatkowo deflacja cen
Zywnosci oraz wojna cenowa na rynku
dyskontow spozywczych budzity obawy
inwestorow w zakresie wzrostu sprzedazy
w kolejnych miesigcach.

Pozytywne informacje z gospodarki
amerykanskiej w dalszym ciagu wspieraty
nadzieje na miekkie ladowanie. Finalny
wzrost PKB w IV kw. 2023 roku wyniost
3,4%, czyli 0 0,2 punktu procentowego
wiecej niz w ostatnim szacunku, a miary
wyprzedzajace znajduja sie na terytorium
ekspansji.

00,2 PP WIECEJ NIZ
OSTATNI SZACUNEK

Ozywienie chinskich wskaznikow PMI dla
przemystu, ustug i budownictwa, a takze
silniejszy niz oczekiwano bilans handlowy
moga budzi¢ nadzieje na przebudzenie
,Czerwonego smoka". Z drugiej strony,
pozytywny wptyw sezonowosci, staby
rynek pracy i wcigz niemrawy konsument
tonuja optymizm, dlatego trzeba czekac na
wiecej wskaznikow potwierdzajacych
wzrost aktywnosci gospodarcze.

Dla dtugu korporacyjnego byt to bardzo
dobry miesigc. Obligacje ,High Yield"
osiagnety stope zwrotu na poziomie
0,44%, podczas gdy te o ratingu
inwestycyjnym 1,2%. To samo zresztg
mozna powiedziec o ich skarbowych
odpowiednikach. Rentownosci na
rynkach bazowych spadaty (ceny
obligacji rosty), ale nie znalazto to
odzwierciedlenia na polskim parkiecie,
gdzie restrykcyjna polityka monetarna
NBP stoi w opozycji do planowanych
obnizek najwiekszych bankéw
centralnych (USA, strefa euro).
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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 niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duza zmiennoscia 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 czynnikow ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie
w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajacych kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim
na Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutorow funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw 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 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 byc kopiowany, cytowany lub
rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFl S.A. Informacje zawarte
w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
2024 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
,ptomien" sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.



