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Przedswiateczny tydzien (16-22.12.2024) nie byt udany dla wiekszosci klas aktywow po obu stronach
Atlantyku. W ujeciu tygodniowym tracity zarowno amerykanskie, jak i europejskie indeksy akcyjne.
Spadaly takze obligacje skarbowe rynkow bazowych, przy czym rentownosci amerykanskich
dziesieciolatek wzrosty (ceny spadly) mocniej niz ich europejscy odpowiednicy. Negatywnym
emocjom poddaly sie takze obligacje korporacyjne. W ujeciu tygodnia spadaly zaré6wno indeksy
obligacji wysokodochodowych, jak i ,,investment grade”.

Gtéwnym winowajca minorowych nastrojow byta retoryka ptyngca po posiedzeniu Fed. Sama
ubiegtotygodniowa decyzja o kolejnej obnizce stép procentowych o 25 pb byta zgodna z oczekiwaniami.
Jednak jastrzebia retoryka i publikacja nowej kwartalnej projekciji poziomu stop procentowych, zaskoczyta
inwestoréw. Mediana oczekiwan pokazuje mniejszg skale luzowania w przysztym roku niz zaktadana jeszcze
we wrzesniu — obnizki o 50 pb w 2025, a nie o 100 pb. Zmiana podejscia uzasadniona byta wyzszym niz
w poprzedniej projekcji, zakladanym wzrostem PKB, wyzszym poziomem deflatora PCE, jak i nizszym
poziomem bezrobocia.

W strefie euro obraz co do oczekiwanych dziatann EBC miat sie zgota inaczej. Wobec niezmiennie stabych
danych ptynacych z gospodarek starego kontynentu, Prezes Ch. Lagarde powiedziata, ze stopy bedg nadal
obnizane, a inflacja trwale zmierza w kierunku 2%.

Sytuacji w Europie nie pomagaty kolejne napiecia polityczne. W Niemczech, Bundestag nie udzielit wotum
zaufania O. Scholzowi. Otwiera to droge do przedterminowych wyboréw w lutym, jednakze do czasu nowych
wyboréw, mniejszosciowy rzad bedzie realizowatl swoje zadania wedtug prowizorium budzetowego,
co komplikuje sprawne zarzgdzanie zwalniajgca gospodarka.

Takze francuska gospodarka mierzyta sie z nienajlepszymi informacjami. Agencja ratingowa Moody’s
obnizyta rating kraju o jeden poziom, wskazujgc jako przyczyne problemy z budzetem i brak poprawy
w finansach publicznych w widocznym horyzoncie. Warto jednak dodac¢, ze Moody’s oceniat Francje najwyzej
z trzech agencji. Po obnizce ratingu zrownat sie z pozostatymi dwiema.

Lokalnie otrzymaliSmy zestaw mieszanych danych makroekonomicznych. Z jednej strony produkcja
budowlana i przemystowa za listopad wypadty stabo, spadajac o odpowiednio 9,3% r/r i 1,5%. Z drugiej strony
sprzedaz detaliczna wzrosta o0 3,1% r/r wobec oczekiwan na poziomie 1,2%.

Koniec tygodnia przynidst ostatni z istotnych odczytéw makroekonomicznych w tym roku — deflator PCE
w USA, preferowany przez Fed wskaznik inflacji. Odczyt za listopad byt nizszy od oczekiwan i obudzit nadzieje
inwestoréw na zmiane nastawienia cztonkéw Fed co do skali obnizek.
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WIG 79 474 -2,6% Polska 5,83%

WIG20 2200 -3,2% Niemcy 2,28% 3

mWIG40 6 055 -1,3% USA 4,52% 13

sWIG80 23 145 -1,9%

DAX Index 19 885 -2,6% Obligacje Zmiana

S&P 500 5931 -2,0% korporacyjne Wartosc¢ tygodniowa
emitowane w euro (%)
Indeks obligaciji typu o
highyi opplacryp 373,221 -0,2%
Indeks obligacji typu 0 70
Jinvestment grade” 307,495 0,3%
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa. Material nie powinien by¢ wylaczna podstawa
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywédw netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac¢ sie duzg
zmiennoscig, ktéra wynika ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Niektore
subfundusze mogg inwestowac wiecej niz 35% aktywoéw w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane
lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajacym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg réwniez ryzyka. Opis
czynnikéw ryzyka, dane finansowe oraz informacije na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych,
dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na
Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutoréw funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorow 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, kitére zalezy od sytuacji osobistej kazdego
inwestora i ktére moze ulec zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien
wzigé 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 bedgce przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFl S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane
zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy
nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji
inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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