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Miniony tydzien (27.03 — 02.04.2023) charakteryzowat si¢ zwiekszonym apetytem na ryzyko. Tak jak zazwyczaj,
przy tego typu zmianie nastawienia rynku zyskiwaly aktywa o wyzszej zmiennosci, czyli indeksy akcji i obligacji
wysokodochodowych (high yield), a spadaly notowania bezpieczniejszych instrumentéw, w tym obligacji
posiadajacych rating inwestycyjny (investment grade) i obligacji skarbowych (ich rentownosci rosty, gdyz wzrost
rentownosci obligacji jest rownoznaczny ze spadkiem wyceny).

W nieco ponad rok od rozpoczecia wojny w Ukrainie, Wiadimir Putin poinformowat o planach umieszczenia taktycznej
broni nuklearnej na Biatorusi. W reakcji na te stowa NATO w komunikacie podkreslito, ze rosyjska retoryka nuklearna jest
niebezpieczna i nieodpowiedzialna, a Josep Borrell, wysoki przedstawiciel Unii Europejskiej do spraw zagranicznych
i polityki bezpieczenstwa, wezwat biatoruskie wtadze, by powstrzymaty sie od rozmieszczania na swoim terytorium
rosyjskiej broni. Pomimo, ze wypowiedz Prezydenta Rosji wskazywata na préobe eskalacji konfliktu, nie byta ona
w stanie odmieni¢ wzrostowego charakteru notowan akcji w poprzednim tygodniu.

Miniony tydzien przynidst takze ocieplenie sentymentu do sektora bankowego, nadszarpnietego przez upadtosci
Silicon Valley Bank i Signature Bank oraz problemy Credit Suisse (ostatecznie przejetego przez UBS). Szybka reakcja
decydentow, zaréwno w Europie, jak i Stanach Zjednoczonych, pozwolita na powstrzymanie ,efektu zarazania” innych
bankow i w efekcie notowania sektora zaczely odrabia¢ wczesniejsze spadki.

Ostatnie dni miesigca to byl rowniez okres publikowania odczytéw kluczowych danych makroekonomicznych.
Wediug szybkiego szacunku GUS inflacja za marzec w Polsce wyniosta 16,2%, co oznacza nizszg dynamike cen
w poroéwnaniu do lutego br. Kluczowym czynnikiem stojgcym za spowolnieniem inflacji byt efekt zesztorocznej, wysokiej
bazy cen energii i paliw, ktore wystrzelity w 2022 r. po rosyjskiej inwazji na Ukraine. Konsensus rynkowy zaktada, ze
szczyt inflacji jest juz za nami i kolejne odczyty utrzymaja trend spadkowy. W strefie euro inflacja w marcu wyniosta
6,9%, wedtug wstepnych danych Eurostatu, a w Stanach Zjednoczonych odczyt deflatora PCE (miara inflacji o metodologii
obliczania nieznacznie réznej od CPI), tym razem jeszcze za luty, wyniost 5,0%. W obu przypadkach byt to spadek
dynamiki w stosunku do poprzedniego miesigca i odczyt lepszy (nizsza inflacja) od konsensusu rynkowego.

Eurostat opublikowat stope bezrobocia BAEL za luty, ktéra dla strefy euro wyniosta 6,6% i byta niezmieniona w poréwnaniu
do stycznia. W ramach tego samego pakietu danych odczyt dla Polski wyniést 2,8%. Sytuacja w kraju jest jedng
z najlepszych w Europie, gdyz bezrobocie nizsze od Polski zanotowaty tylko Czechy.

Warto odnotowac¢ réowniez aukcje obligacji skarbowych przeprowadzong przez Ministerstwo Finanséw na rynku
amerykanskim. 10-letnie i 30-letnie obligacje Polski cieszyty sie duzym zainteresowaniem inwestorow zagranicznych,
a tgczna warto$¢ emisji wyniosta 5 mld dolaréw. Byfa to juz druga zagraniczna emisja polskiego diugu w tym roku,
po 3,5 mld euro wyemitowanych w lutym.

Indeksy akcyjne Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
WIG 58 609 4,6%
WIG20 1759 5,3%
mwI1G40 4504 3,2%
sWIG80 20 248 3,3%
DAX Index 15 629 4,5%
S&P 500 4109 3,5%

Zmiana tygodniowa

Obligacje skarbowe Rentownosé (punkiy bazowe)

Rentownos¢ 10-letnich obligacii 6.04% 4

Polski

Rentownos¢ 10-letnich obligacii 2.29% 17

Niemiec

Rentownos$c¢ 10-letnich obligacji

USA 3.47% 9
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Obligacje korporacyjne
emitowane w euro

Indeks obligacji typu "high yield" 315,2 0,8%

Indeks obligacji typu
"investment grade"

Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)

275,7 -0,4%

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¢é wylaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na skfad
portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze mogag inwestowac¢ wiecej, niz 35% aktywéw 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 informacje na temat optat znajduja 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 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, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie
w przysziosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ pod uwage opfaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.

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 pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretaciji
niniejszego dokumentu.
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