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Miniony tydzien, cho¢ finalnie przyniést dodatnie stopy zwrotu na rynkach akcyjnych i niewielkie zmiany
w rentownosciach obligacji na rynkach bazowych, w miedzyczasie zabrat inwestoréow na rollercoaster. Mocne
spadki cen nastgpity po publikacji danych z amerykanskiej gospodarki, gdzie natozyty sie na siebie negatywne
zaskoczenie odnosnie wzrostu PKB i wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji. Ta stagflacyjna mieszanka jest
najgorszym mozliwym scenariuszem dla gospodarki i rynkéw, wiec nie byto zaskoczeniem, ze akcje i obligacje
jednoczesnie tracity na wartosci.

Z pomocg przyszli giganci technologiczni. Pomimo czwartkowej wyprzedazy, w pigtek indeksy zamknety sie wyzej,
dzieki dobrym wynikom Microsoft i Alphabet. Obie firmy przekroczyty oczekiwania dotyczace przychodow i zyskow.
Oprocz tego opublikowano wskaznik cen bazowych PCE za marzec, ktory nie zaskoczyt juz niczym negatywnym, co
inwestorzy przyjeli z entuzjazmem.

Rynek uwaza, ze Europejski Bank Centralny rozpocznie cykl luzowania polityki monetarnej juz w czerwcu.
Prawdopodobienstwo tego zdarzenia, wyceniane jest na 84%. Komunikacja EBC réwniez wskazuje na rychte
rozpoczecie obnizek stép procentowych, cho¢ pozostaja ,data dependent” (kolejne decyzje beda zalezec od danych).
Do tej pory wskaznik CPI pokazywat systematyczne osuwanie sie inflacji do celu, ale najswiezsze odczyty pojawig
sie juz w tym tygodniu i to one zadecyduja o kolejnym ruchu Banku Centralnego.

Zgodnie ze wstepnymi danymi z ankiety PMI, aktywnos¢ biznesowa w strefie euro rosta w kwietniu w najszybszym
tempie od prawie roku. Indeks w dalszym ciggu porusza sie dwutorowo, czyli nadal sygnalizuje dekoniunkture
w przemysle, ale wyraznie lepiej wypada w ustugach. Taki zestaw danych (przyspieszajgca - wedtug ankiet
gospodarka i spadajgce stopy procentowe) tworzy dobry grunt pod wzrosty ryzykownych klas aktywow.

W Polsce sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 6,1% r/r w ujeciu realnym, co implikuje solidne ozywienie szeroko
rozumianej konsumpcji w pierwszym kwartale biezgcego roku. Nie bez wptywu jest dwucyfrowy wzrost ptac
(12% r/r), ktéry pozwolit na odbudowanie oszczednosci gospodarstw domowych. Przecietne wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw w ostatnim miesigcu pierwszego kwartatu wyniosto niemal 8500 zt brutto.
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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 wzigé 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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