Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ MIESIECZNY

LIPIEC 2023

Lipiec przyniést kontynuacje wzrostow
na rynkach akcyjnych przy utrzymujacej
sie bardzo niskiej zmiennosci oraz
skrajnie pozytywnym nastawieniu
inwestorow indywidualnych. Rosty
zaréwno rynki rozwiniete, jak i rozwijajace
sie. MSCI ACWI wzrost o 3,6%, a MSCI EM
05,8%.
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W WALUCIE LOKALNEJ

Strone kupujgca wspieraty dane z USA na
temat PKB za Il kw. 2023 r., ktdre okazaty
sie duzo lepsze od oczekiwan rynkowych.
Tempo wzrostu PKB przyspieszyto

do 2,4% w ujeciu rocznym z 2%

w poprzednim kwartale, dzieki wyzszym
niz przewidywano wydatkom
konsumpcyjnym i solidnym inwestycjom
biznesowym.

E PKB  24% Q22022

2,0% Q12022

Pierwszy wakacyjny miesiac okazat sie
udany dla akcjonariuszy spotek notowanych
na polskiej gietdzie. Po wysokich
wzrostach w czerwcu, lipiec przyniost
kontynuacje rynku byka i wzrost wycen

o kolejne 7,4% w przypadku indeksu
WIG. Czynnikami wspierajgcymi notowania
na GPW byty m.in. naptywajace dane
makroekonomiczne wskazujgce na
stopniowg poprawe w krajowej gospodarce,
a takze optymistyczny poczatek sezonu
raportowania wynikow finansowych za
drugi kwartat.

+1,1% sWIG80

+10,3% mWIG40

+6,5%

WIG20

Dtug skarbowy w lipcu zachowywat sie
stabiej niz inne klasy aktywow.
Pierwsza potowa miesiaca przyniosta
spadek rentownosci (wzrost cen) na
rynkach bazowych, co byto efektem
naptywajacych pozytywnych danych

o inflacji. W USA dane za czerwiec
pokazaty najnizszy poziom bazowego CPI
(3% r/r) od lutego 2021 roku. Takze odczyt
PPI(0,1% r/r) byt najnizszy od sierpnia
2020 roku i bliski poziomom deflacyjnym.

INFLACJA CPI +3,0% r/r
INFLACJA PPI +0,1% r/r

Polskie obligacje skarbowe na tym tle
wyrozniaty sie pozytywnie i w lipcu
mieli$my do czynienia z kontynuacja
spadkéw ich rentownosci (wzrostami
cen) - rentownosci papieréw 10-letnich
spadty o 35 punktéw bazowych.
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Coistotne, tempo inflacji bazowej byto
wolniejsze od oczekiwan i wyniosto 3,8%.

INFLACJA BAZOWA [+3,8% rir

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym
zwyzki na ryzykownych klasach aktywow
byta wypowiedz szefa Fed J. Powella,

po posiedzeniu FOMC, ze amerykanski
bank centralny nie przewiduje juz recesiji.
Na posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi, zostaty podniesione stopy
procentowe o 25 punktow bazowych.

STOPY PROCENTOWE = +25 BPS

Na dobre nastroje rynkowe wptywaty
rowniez wyniki spotek amerykanskich.
Sezon ich publikacji zapoczatkowaty banki,
bijac oczekiwania analitykow. Dodatkowo
duze spotki technologiczne, takie jak
Meta i Alphabet, w swoich raportach
finansowych wykazaty sie duza
odpornoscig biznesowa na zawirowania
rynkowe.

Atrakcyjne lipcowe stopy zwrotu
wypracowaty banki, co byto zastugg
utrzymujacej sie bardzo dobrej rentownosci
biznesu w otoczeniu wysokich stop
procentowych. Dodatkowo notowania
wspieraty naptywajace informacje

o potencjalnym wydtuzeniu wakacji
kredytowych, zgodnie z ktérymi program
miatby by¢ krotszy niz peten rok oraz
uwzgledniac limity dochodowe dla
uczestnikow.

e:) | ALIOR BANK

Oba czynniki przetozytyby sie na nizsze
koszty dla sektora. Sposrod notowanych
bankéw najlepiej poradzity sobie walory
Alior Banku, ktorego wycena wzrosta
020%, co byto rowniez najwyzszym
wynikiem w ramach spotek z indeksu
WIG20.

+20%

Zgodnie z oczekiwaniami inwestorow,
podczas posiedzen przypadajacych

w okolicach potowy miesigca, zaréwno
ECB jak i Fed podniosty po raz kolejny
stopy procentowe o 25 punktow
bazowych. Wigkszosc inwestorow
spodziewata sie konca cyklu podwyzek
na tych poziomach, zarowno w USA,

jak i strefie euro. Jednak ,jastrzebie"
wypowiedzi cztonkdw obu instytucji,

jak i dane dotyczace koniunktury
gospodarczej i inflagji, ktore naptynety juz
po posiedzeniach, wskazuja, ze ryzyka
moga byc¢ przesuniete w kierunku
wyzszego finalnego poziomu stop

i pdzniejszego rozpoczecia cyklu obnizek.

PRZEDSIEBIORSTWA

WYNAGRODZENIE

+11,9% r/r  VI.2023

W lipcu RPP pozostawita po raz kolejny
stopy procentowe bez zmian. Cztonkowie
Rady zapoznali sie rowniez z nowa
projekcja inflacji, ktora niewiele sie roznita
od marcowej i wskazywata na powrot
inflacji do pasma odchylen w lIl kwartale
2025 r. Wedtug GUS w lipcu Srednie
wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstw rosto o 11,9%,

CO 0znacza, iz miniony miesigc byt
pierwszym od niemal roku, kiedy ptace
rosty szybciej od inflagji, co pozytywnie
wptywa na perspektywy krajowej
konsumpcji.
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Do tej pory Srednie pobicie oczekiwan
rynkowych wsréd spotek z indeksu
S&P500 wyniosto ok. 2% na przychodach
i ok. 7% na zyskach. W konsekwencji
S&P500 wzrost o 3,1%, a technologiczny

Nasdaq o 3,8%.
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PRZYCHODY +2%
ZYSKI +7%

W Europie, podobnie jak w USA, ECB
zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi
podniost stopy procentowe o 25 punktow
bazowych. Szefowa ECB Ch. Lagarde
poinformowata, ze dalsze zaciesnianie
monetarne bedzie zalezne od
naptywajacych danych, dajac nadzieje
inwestorom, ze na kolejne podwyzki stop
procentowych sie nie zanosi, w swietle
sptywajacych stabych danych
makroekonomicznych i stale obnizajacej sie
inflacji. Europejskie indeksy podgzaty

w slad za amerykanskimi, chociaz skala
ich wzrostow byta mniejsza w porownaniu
z poprzednim miesigcem.

STOPY PROCENTOWE

Najgorzej sposrod duzych emitentow
radzity sobie natomiast akcje Pepco,
ktérego wycena zmniejszyta sie 0 6,2%.
Za zachowaniem notowan staty
opublikowane wstepne wyniki finansowe
za drugi kwartat kalendarzowy, ktore
okazaty sie gorsze od oczekiwan rynku.
Dodatkowo sentymentu do spotki nie
poprawito ogtoszone bankructwo
wiekszosciowego akcjonariusza, ktore,
cho¢ nie ma bezposredniego wptywu na
dziatalnos¢ operacyjna Pepco, moze rodzic
obawy inwestorow w zakresie
potencjalnej podazy akcji.

INFLACJA HICP

5.3% r/r [\|IPLpk]

Wspominane wysokie tempo wzrostu PKB
w Il kwartale w USA, jak i wstepny lipcowy
odczytinflacji HICP w strefie euro, ktérego
5,3-procentowy poziom byt nadal
znacznie powyzej celu ECB, uwiarygodnity
Jastrzebi" scenariusz rysowany przez
banki centralne i po raz kolejny postaty
rentownosci w gore. Finalnie
amerykanskie dziesieciolatki konczyty
miesigc rentownosciami wyzszymi o 13
pkt. bazowych, natomiast niemieckie
—Wyzszymi o 6 pkt.

10-LETNIE OBLIGACJE SKARBOWE

+13 BPS

Na rynku dtugu korporacyjnego przewazat
wptyw dobrych danych gospodarczych,
jak i pozytywnych wynikow finansowych
za Il kwartat, ktore wiekszosc spotek
raportowato w minionym miesiacu.

Marze (spready) kredytowe zaréwno
obligacji segmentu ,investment grade”,
jaki ,highyield" spadaty o odpowiednio
14 i 8 punktow bazowych. Spadek
spreadow kredytowych w potaczeniu

z atrakcyjna biezaca rentownoscia
indeksow pozwolity wypracowac w tych
segmentach rynku miesieczne stopy
zwrotu odpowiednio na poziomie 1%
i1,1%.

INVESTMENT GRADE | -14 BPS
e HIGH-YIELD -8 BPS
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisbw prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Wartosc¢ aktywow netto niektérych 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 czynnikdéw 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 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 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 sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza 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.
2023 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
,ptomien" sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.
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