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Zakonczyt sie kolejny dobry tydzien dla akcji notowanych na polskiej gietdzie. Indeks WIG20 osiggnat
poziom najwyiszy od kwietnia 2022 r., a wyceny wspierata zapowiedz zwiekszenia $wiadczen spotecznych
przez partie rzadzaca. Na amerykanskim rynku akcji dominowat optymizm oparty o wiare w rozwigzanie
problemu zadiuzenia USA. Natomiast pod presja byly wyceny obligacji skarbowych i korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym, dyskontujace niepewnos¢ zwigzang z czerwcowym posiedzeniem Fed. Obligacje
typu high yield, ktérych charakterystyka jest blizsza akcjom, zyskiwaty na wartosci.

W minionym tygodniu rynek miat pierwszg okazje aby dyskontowac propozycje programowe partii rzagdzacej
wyznaczone do realizacji w ramach kolejnej kadencji. Wzrost swiadczenia 500+ do kwoty 800 zt, bezptatne
leki dla osdb starszych, dzieci i mtodziezy oraz darmowe przejazdy autostradami dla samochodéw osobowych
wspartyby konsumpcje prywatng, ktdrej beneficjenci sg licznie reprezentowani na polskiej gietdzie.
Zwiekszanie wydatkéw budzetowych bytoby takze czynnikiem proinflacyjnym, co moze utrudnic osiggniecie
celu inflacyjnego przez RPP i oddali¢ w czasie oczekiwane obnizki stdp procentowych. Beneficjentem tego
efektu bytby z kolei sektor bankowy, w przypadku ktdrego otoczenie wysokich stép pozytywnie wptywa
na biezgce wyniki.

W ramach danych makroekonomicznych poznaliSmy wstepny szacunek PKB Polski za pierwszy kwartat
biezgcego roku, ktéry okazat sie pozytywnym zaskoczeniem. Pomimo, ze gospodarka realnie (czyli po
wytaczeniu wptywu inflacji) skurczyta sie o 0,2% r/r, byt to odczyt lepszy od oczekiwan analitykow oraz
oznaczajgcy wysoki wzrost miernika w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu. Odczyt PKB lepszy od prognoz
sugeruje ,miekkie lgdowanie” polskiej gospodarki zwtaszcza w kontekscie tezy, ze dotek cyklu
koniunkturalnego jest juz za nami. Najnowsze dane implikujg takze, ze analitycy rynkowi powinni podnosié
swoje oczekiwania dla wzrostu PKB Polski w catym 2023 r.

Na rynku amerykanskim kolejny juz tydzien toczyly sie rozmowy w sprawie powiekszenia limitu zadtuzenia
USA. Porozumienie wcigz nie zostato osiggniete co rodzi ryzyko niewyptacalnosé Stanéw Zjednoczonych,
a wedtug szacunkéw sekretarz skarbu Janet Yellen rzagdowi moze zabraknaé gotowki juz na poczatku czerwca
br. Realizacja negatywnego scenariusza bytaby sytuacjg bez precedensu. Niemniej jednak prezydent Joe
Biden jest przekonany, ze porozumienie juz wkrétce zostanie wypracowane, co wspierato notowania.

Uwage rynku przykuta takze wypowiedz cztonkini Fed Lorie Logan, wedtug ktdrej gospodarka nie znajduje sie
obecnie w sytuacji pozwalajgcej wstrzymac sie od podwyzki stdp procentowych na czerwcowym posiedzeniu.
Na poparcie swojej tezy przytoczyta dane o inflacji bazowej PCE w Stanach Zjednoczonych, ktérej
annualizowana wysokos$¢ w pierwszym kwartale biezgcego roku byta wyzsza niz w catym 2022 r. Z drugiej
strony podczas pigtkowej wypowiedzi szef Fed J.Powell zasugerowat, ze widzi przestrzen dla banku
centralnego do pauzy w cyklu podwyzek w celu obserwacji danych naptywajacych z gospodarki.
W konsekwencji rynkowa wycena prawdopodobieristwa podwyzki stop na najblizszym posiedzeniu Fed
poczatkowo rosta (a wraz z nig rosta rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA), lecz ostatecznie
powrdcita do wyjsciowego poziomu.
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Indeksy akcyjne Wartosé Zmiana tygodniowa (%)
WIG 64 919 2,0%

WIG20 1992 2,7%
mwWIG40 4 675 0,1%

sWIG80 21 487 1,2%

DAX Index 16 275 2,3%

S&P 500 4192 1,6%
Obligacje skarbowe Rentownos¢ Zmiana tygodniowa (pb)
Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski 5,96% 24
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji Niemiec 2,43% 15
Rentownos¢ 10-letnich obligacji USA 3,68% 21
Obligacje korporacyjne emitowane w euro Zmiana tygodniowa (%)
Indeks obligacji typu "high yield" 318,5 0,3%

Indeks obligacji typu "investment grade" 276,2 -0,8%

Autorem komentarza jest Maciej Wojdyta, CFA
Analityk akcji w Santander TFI

Material jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepiséw prawa. Material nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowac wigcej, niz 35% aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajacym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza réwniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajgcych
kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFI/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, ktdre zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie
w przysziosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢é 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 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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