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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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W kwietniu ryzykowne klasy aktywow
znalazty sie pod presja podazowa.
Handel na akcjach odbywat sie przy
istotnie zwiekszonej zmiennosci, bliskiej
poziomow z wrzesnia i pazdziernika
2023 roku, kiedy to przez rynki akcyjne
przetoczyta sie fala wyprzedazy.
Kluczowymi czynnikami wptywajgcymi na
stabe zachowanie indeksow akcyjnych byty
dziatania wojenne na linii Iran-Izrael oraz
stagflacyjne dane z amerykanskiej
gospodarki (stabszy wzrost PKB za | kwartat
2024 roku oraz wyzsza od oczekiwan
inflacja). W konsekwencji MSCI ACWI spadt
o ponad 3%, a indeks MSCI EM wzrost

0 0,5%, gtownie dzieki bardzo dobremu
zachowaniu Chin.
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W poréwnaniu do rynkéw zagranicznych
polski parkiet w minionym miesigcu
okazat sie by¢ bezpieczng przystania.
Whbrew globalnym trendom, polskie akcje
zyskiwaty w kwietniu na wartosci, a indeks
WIG wzrost o 2,2%, ustanawiajac

w miedzyczasie nowy, historyczny szczyt
notowan. Niepewno$¢ wywotana
konfliktem na Bliskim Wschodzie tylko
krétkoterminowo wywarta presje na
wyceny, ktore w szybkim tempie odrobity
straty. Analogicznie, pomimo ze sezon
wynikow za pierwszy kwartat rozpoczat sie
od mieszanych raportéw, nie ostudzito to
optymizmu inwestorow. Dane
makroekonomiczne publikowane

w kwietniu byty dobre, a relatywnie
wysokie stopy dywidend wyptacanych

i deklarowanych przez spotki, stanowity
punkt wsparcia dla notowan. Dodatkowo do
kraju wptynat najwiekszy w historii Polski
przelew z Unii Europejskiej. Kwota 27 mld
PLN, na ktora sktadaja sie granty i pozyczki,
wesprze szereg inicjatyw, takich jak
program Czyste Powietrze, czy program
upowszechniania szerokopasmowego
internetu.

Kwiecien nie byt najlepszym miesigcem
dla instrumentéw dtuznych. Negatywnie
wyrozniaty sie zwtaszcza amerykanskie
obligacje skarbowe, ktorych wyceny
odnotowaty najgorszy miesigc w 2024
roku. Gtéwna przyczyna byt naptyw
danych ekonomicznych z amerykanskiej
gospodarki, swiadczacych o, lepkosci”
inflacji, a co za tym idzie powrotu obaw
o to, czy Fed w ogole zdecyduije sie na
ciecia stop procentowych w biezacym
roku. Juz dane naptywajace z poczatkiem
miesigca zostaty odebrane jako Swiatto
ostrzegawcze. Odczyt ISM dla
amerykanskiego przemystu wrocit
powyzej 50 pkt, swiadczac o ozywieniu.
Dodatkowo najwiekszg kontrybucje

w odbiciu miat subindeks cen ptaconych,
budzac obawy o powracajgca presje
inflacyjna. Takze naptywajace dane

z amerykanskiego rynku pracy nie
wskazywaty na schtadzanie sie
gospodarki. W marcu w USA dodano

303 tys. nowych etatow.

Lokalnie NBP bez zaskoczen utrzymato
stopy procentowe bez zmian, mimo
odczytu inflacji za marzec na poziomie 2%.
Gtownym uzasadnieniem pozostaje
niepewnosc co do decyzji rzadu

w kontekscie tempa zdejmowania tarcz
antyinflacyjnych. Z innych danych uwage
zwracato ozywienie w sprzedazy
detalicznej w Polsce, ktora w marcu
wzrosta 0 6,1% r/r oraz dalszy, dynamiczny
wzrost ptac w naszej gospodarce, ktory
wyniost w marcu 12% r/r.
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Przez europejskie indeksy akcyjne rowniez
przetoczyta sie fala wyprzedazy
porownywalna do tej za oceanem.

Nie pomagaty informacje o rosnacej
aktywnosci biznesowej w strefie euro
ptynacej z ankiet PMI oraz gotebiego
przekazu ECB, ktory sygnalizowat, ze
moze rozpoczac cykl luzowania polityki
monetarnej juz od czerwcowego
posiedzenia. W poréwnaniu do
amerykanskich spotek, europejskie
podmioty wchodzace w sktad Stoxx 600
wypadaty duzo stabiej. Ze spotek, ktore do
tej pory przedstawity raporty wynika,

ze zyski w pierwszym kwartale 2024 roku
skurczyty sie o ok. 10% (3% wytaczajac
sektor energetyczny). W ujeciu dolarowym
indeks Dax, jak i Eurostoxx 50 spadty

o ponad 4%.
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W ramach indeksu WIG20 najwyzsza stope
zwrotu, w wysokosci 23,2%, wypracowaty
akcje KGHM Polska Miedz. Notowaniom
producenta miedzi i srebra pomagaty
rosnace ceny surowcow. Raportowane
wyniki za czwarty kwartat poprzedniego
roku rowniez byty lepsze od oczekiwan
analitykow.
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Finalnym aktem miesiaca byt publikowany
pod koniec kwietnia indeks kosztow
zatrudnienia za pierwszy kwartat, ktory
wzrost o 1,2%, pogtebiajac niepewnosc co
do nadejscia oczekiwanych ciec stép.

W ujeciu miesiecznym rentownosci
amerykanskich dziesieciolatek wzrosty
(ceny spadty) o 48 pkt. bazowych.
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W USA inwestorzy, z uwagi na wyzsze od
oczekiwan odczyty inflacji za marzec oraz
utrzymujaca sie dobra koniunkture
gospodarczg, coraz mniej odwaznie
wyceniali obnizki stop procentowych przez
Fed. W tym przekonaniu utwierdzit ich
szef Fed Jerome Powell. Na posiedzeniu
Rezerwy Federalnej, na ktorym zgodnie

z oczekiwaniami utrzymano stopy
procentowe bez zmian oznajmit, ze
najnowsze dane wyraznie nie dodaty
cztonkom Fed wiekszej pewnosci do
podjecia decyzji o cieciu stop
procentowych. Co wiecej, osiagniecie tej
pewnosci prawdopodobnie zajmie wiecej
czasu niz oczekiwano. Negatywnego
nastawienia do amerykanskich indeksow
akcyjnych nie zmienity raportowane dobre
wyniki za pierwszy kwartat 2024 roku.
Zaréwno S&P 500, jak i Nasdag stracity
ponad 4% na wartosci.
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Na drugim biegunie znalazty sie walory
Jastrzebskiej Spotki Weglowej tracace

w kwietniu 17,4%. Najwiekszy w Polsce
producent wegla koksujgcego zawiodt
rynkowe oczekiwania wynikami za czwarty
kwartat 2023 roku. Dodatkowo raport
produkcyjny dotyczacy pierwszego
kwartatu biezacego roku wskazat na
produkcje wegla nizsza od prognoz,

co sugeruje mozliwosc stabych wynikow
rowniez w tym kwartale. Rynek liczyt na
wyptate dywidendy, co w kontekscie
pogorszenia wynikow staje sie mniej
prawdopodobne.

Poczatkowo komentarze przedstawicieli
Fed z J. Powell'em na czele sugerowaty,
ze dane te nie zmieniajg ogolnej oceny
skutecznosci walki z inflacja, jednak

w drugim tygodniu odczyt wskaznika
inflacji bazowej CPI zburzyt w oczach
inwestorow te retoryke. Bazowy CPI za
marzec wzrost 0 0,4% m/m trzeci miesiac
z rzedu sugerujac, ze inflacja w USA nadal
jest poza poziomem docelowym Fed.
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Pozostate rynki bazowe byty w tych
wydarzeniach niejako zaktadnikami
sytuacji na rynku amerykanskim. Mimo
utrzymania oczekiwan co do pierwszego
ciecia stop przez ECB w czerwcu,
zareagowaty co prawda mniejszymi,

ale jednak takze wzrostami rentownosci
(spadkami cen). Niemieckie bundy
konczyty miesiac na poziomie 2,58%,
29 pkt bazowych wyzej niz na koniec
marca.

Takie otoczenie nie byto takze korzystne
dla obligacji korporacyjnych. W ujeciu
miesigca stracit zaréwno indeks obligacji
korporacyjnych ,investment grade”, jak

i wysokodochodowych” — odpowiednio
0,84% 10,02%. Obu kategoriom cigzyty
wzrosty rentownosci obligacji
skarbowych, jednak obligacje
wysokodochodowe kompensowaty
wieksza czesc tych spadkow nizsza
miesigc do miesigca, wymagang od
emitentow premia ptacona za ryzyko
kredytowe. Potwierdza to wiare
inwestorow w silne fundamenty
gospodarcze gtownych gospodarek
zachodnich.
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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. Warto$¢ 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 wynikajgcym z inwestowania w jednostki
uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikdw 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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego, a przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktore 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 s dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg 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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,ptomien" sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.



