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Ostatni tydzien przyniést pewien zwrot w narracji panujacej do tej pory na rynkach. Po wyzszych od prognoz
danych o inflacji CPI w USA rynki przestaty wycenia¢ prawdopodobienstwo obnizki stép przez Fed w marcu.
Przetozyto sie to na spadki cen akgji i silne wzrosty rentownosci (spadki cen) obligacji. Za rynkami bazowymi
podazaty ceny polskich obligacji, a oddalona perspektywa tagodzenia polityki monetarnej w USA wywarta presje na
ostabienie ztotego.

W ciggu tygodnia rynki dostosowaty swoje oczekiwania do nowych danych, odrzucajac zatozenie szybkich obnizek
stop. Amerykanskie indeksy gietdowe ponownie zaczety zyskiwac, a wzrosty rentownosci (spadki cen) obligac;ji
wyhamowaty. Stabsze dane o aktywnosci w amerykanskiej gospodarce przywrocity rynkowe nadzieje na obnizki
stop przez Fed pod koniec Il kwartatu tego roku. Styczniowa sprzedaz detaliczna w USA spadta o 0,8% miesigc do
miesigca, a grudniowy odczyt zostat zrewidowany w dot. Jest to najstabszy raport od marca ubiegtego roku
i wykazat szeroko zakrojone ochtodzenie, ze spadkiem w 9 z 13 kategorii wydatkow.

W Polsce, wedtug wstepnego odczytu, inflacja CPI w styczniu wyraznie spadta, do 3,9% r/r wobec 6,2% r/r w grudniu.
Skala dezinflacji byta mocniejsza od oczekiwan analitykéw. Prawdopodobnym jest, ze na przetomie | i Il kwartatu,
po kilku latach przerwy, inflacja otrze sie o cel. RPP niestety nadal ma argumenty do podtrzymania relatywnie
jastrzebiej retoryki. Inflacja bazowa znajduje sie wcigz znacznie powyzej poziomu spéjnego z celem, a wiekszos¢
styczniowego spadku to efekt bazy w cenach energii. Dodatkowo, druga potowa roku to wygasanie rzadowych
programéw pomocowych, ktorych brak przedtuzenia istotnie wptynie na przyszte odczyty.

Indeks ZEW monitorujacy nastroje w strefie euro pokazat rozbieznos¢ pomiedzy dos¢ dobrymi oczekiwaniami na
przysztosc i stabg oceng biezgcej sytuacji. Indeks oczekiwan dla niemieckiej gospodarki wzrést po raz 7. z rzedu.
Podobnie dla catego regionu, gdzie wskaznik znalazt sie najwyzej od prawie roku. Zrédtem optymizmu co do
perspektyw jest obnizajaca sie presja inflacyjna i zwigzane z nig tonowanie polityki EBC. Zdecydowanie gorzej
prezentuja sie dane dotyczace oceny biezacej. Wskaznik dla Niemiec spadt do najnizszego poziomu od czerwca 2020
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Wartos$¢ aktywow netto niektdrych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig 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 towarzyszg rowniez 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, ktore 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 autorow i pochodzg 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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