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W minionym tygodniu poznaliSmy wybrane dane makroekonomiczne za sierpien, ktére przyniosty poprawe
w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Na podkreslenie zastuguje zwtaszcza powr6t realnej dynamiki
wynagrodzen do dodatnich pozioméw. Na rynkach globalnych wydarzeniem tygodnia byto posiedzenie Fed,
ktéry pozostawit amerykainskie stopy procentowe niezmienione, lecz jednoczesnie zasugerowat mozliwos¢
utrzymania ich na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy okres. Narracja przedstawiona przez bank centralny
wywarta presje na wyceny zarowno zagranicznych akgji, jak i instrumentéw dtuznych. Przecenie nie oparty sie
takze polskie akcje i obligacje skarbowe, podczas gdy kurs ztotego ustabilizowat sie po spadkach w poprzednich
tygodniach.

Zgodnie z danymi GUS sierpniowa produkcja przemystowa spadta 0 2,0% r/r, co byto wynikiem nieznacznie gorszym
od oczekiwan. Pocieszajgcym byt natomiast fakt, ze dynamika spadku zmniejszyta sie w poroéwnaniu do
poprzedniego miesigca. Roczna dynamika cen produkcji przemystowej (PPI) juz drugi miesigc z rzedu byta nizsza od
zera (w sierpniu PPI -2,8% r/r), co jest czynnikiem wspierajagcym dalsze hamowanie inflacji konsumenckiej (CPI).

Pozytywny sygnat poptynat z danych dotyczacych sredniego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw. Przecietna
ptaca w sierpniu wzrosta o 11,9%, co stanowi odczyt zgodny z konsensusem rynkowym, lecz jednoczes$nie
zauwazalnie wyzszy od raportowanej w tym miesigcu inflacji (inflacja w sierpniu wyniosta 10,1%). Pozytywna realna
dynamika wynagrodzen oznacza, ze sita nabywcza konsumentow rosnie. Dodatkowo, prognozy analitykow
wskazujg, ze trend ten zostanie utrzymany w kolejnych miesigcach. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
utrzymato sie w sierpniu na ubiegtorocznym poziomie.

Dane dotyczace sierpniowej sprzedazy detalicznej wskazaty na spadek o 2,7% r/r w cenach statych (po wytgczeniu
wptywu inflacji) oraz wzrost o 3,1% r/r w cenach biezacych. Odczyt byt lepszy od oczekiwan rynkowych i wyniku
z poprzedniego miesigca. Ponadto, Gtowny Urzad Statystyczny poinformowat o poprawie biezacego wskaznika
ufnosci konsumenckiej, ktéry opisuje tendencje konsumpcji i oznacza rosngca wiare konsumentéw w poprawe ich
sytuacji finansowej i ekonomicznej kraju. Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne wsparty walute i pomogty
ustabilizowac notowania ztotego po deprecjacji w poprzednich tygodniach.

Za oceanem, podczas pierwszego posiedzenia po wakacyjnej przerwie bank centralny Stanéw Zjednoczonych nie
zaskoczyt uczestnikéw rynku. Amerykanskie stopy procentowe pozostaty na dotychczasowym poziomie, czyli
w przedziale 5,25-5,50%. Komunikacja przewodniczgcego Fed wskazata na lepszg od oczekiwan kondycje
gospodarki, aczkolwiek nie nazwat on ,miekkiego ladowania” scenariuszem bazowym. J. Powell sugerowat, ze
obecnie obserwowana, bardziej trwata inflacja moze przetozy¢ sie na podwyzszony poziom stop procentowych
przez dtuzszy okres czasu. Retoryka Fed wywarta presje na notowania na wiekszosci rynkéw i spadaty zaréwno
indeksy akgji, obligacji korporacyjnych, jak i wyceny obligacji skarbowych (ich rentowno$¢ rosta).
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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.

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

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza réwniez ryzyka. Opis czynnikow
ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych, dokumentach
zawierajagcych  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 podlegaja opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec
zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ 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 najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie
gwarantuja ich doktadnoscii kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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