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Miniony tydzien ( 22-28.01.2024) obfitowat w dane makroekonomiczne. Krajowe
publikacje pokazaty nieco stabsze od oczekiwan dane w zakresie sprzedazy
detalicznej i dynamiki ptac. Wskazniki obrazujgce koniunkture w strefie euro
wciaz sugerujg brak ozywienia. Lepiej wypadt rynek amerykanski, pozytywnie
zaskakujacy najnowszymi odczytami. Pomimo mieszanych danych z gospodarek,
rynki akcji solidarnie rosty, a indeksy z USA i Niemiec wspiety sie na nowe
historyczne szczyty. Na rynku instrumentéw dtuznych zyskiwaty obligacje

WIG S korporacyjne, a krajowe papiery skarbowe tracity na wartosci (rentowno$¢ rosta).
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r | +1 BPS 4,14%

INVESTMENT GRADE 0,6%

Gtowny Urzad Statystyczny opublikowat pakiet danych dotyczacych -2,3% rir m
aktywnosci ekonomicznej w grudniu w Polsce. Sprzedaz detaliczna '

negatywnie zaskoczyta. Raportowane dane wskazujg na spadek sprzedazy AL m
02,3% r/rw cenach statych, czyli po wytgczeniu wptywu inflacji, podczas

gdy analitycy rynkowi spodziewali sie wzrostu. Zaprezentowana dynamika PRODUKCJA +14% r/r m
oznacza rowniez pogtebienie spadku zakupow w stosunku do listopada. BUDOWLANO-MONTAZOWA

Ponizej oczekiwan wypadty rowniez ptace. Przecietna pensja w firmach
zatrudniajacych ponad 9 0s6b wzrosta 0 9,6% r/r, lecz konsensus rynkowy
zaktadat dynamike zblizong do odnotowanej w poprzednim miesiacu
(wzrosto 11,8% r/r). Niemniej jednak, utrzymanie dynamiki ptac na poziomie
wyzszym od inflacji jest dobrym prognostykiem dla przysztej konsumpdji,
poniewaz sita nabywcza pracownikow rosnie. Pozytywnie zaskoczyta PMI PRZEMYSE 46,6 | 1.2024
natomiast krajowa produkcja budowlanomontazowa rosnaca w grudniu

0 14% r/r. Wydaje sie, ze kluczowa role w przebiciu oczekiwan odegrat
aspekt pogodowy, gdy po zimnym listopadzie pogoda w grudniu poprawita

sie co pozwolito na realizacje opoznionych projektdw. POSIEDZENIE RADY PREZESOW

PMI UStUGI 48,4 1.2024

EBC

Dla strefy euro opublikowane zostaty wskazniki PMI, ktére obrazuja koniunkture w danej branzy. W przypadku sektora
przemystowego styczniowy odczyt wyniost 46,6 pkt, co jest wynikiem lepszym od poprzedniego miesigca i od oczekiwan, lecz wciaz
ponizej granicznego poziomu 50 pkt oddzielajacego wzrost aktywnosci od jej spadku. W przypadku sektora ustugowego PMI dla strefy
euro wyniost 48,4 pkti byt to wynik gorszy od prognoz. Odbyto sie rowniez posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego, ktore nie zaskoczyto rynkow. Stopy procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie, a prezes Ch. Lagarde zaznaczyta,
ze zdaniem cztonkow EBC jest zbyt wczesnie na omawianie potencjalnych obnizek stop.

s Wspierajaco dla rynkow ksztattowaty sie dane ekonomiczne na rynku

amerykanskim. Zarowno PMI przemystowy (50,3 pkt), jak i ustugowy (52,9 pkt),
znalazty sie powyzej progu 50 pkt pozytywnie zaskakujac ekonomistow. W obu
sektorach widoczne jest noworoczne przyspieszenie sktadania nowych zamowien.
Ozywienie byto rowniez widoczne we wstepnych danych o PKB za czwarty kwartat.

PKB +3,3% r/r Q42023 Produkt Krajowy Brutto USA wzrdst o 3,3% r/r (w ujeciu zanualizowanym), co
przekroczyto rynkowe prognozy. Dodatkowo, inflacja PCE, czyli miara dynamiki

PMI PRZEMY St 50,3 1.2024

PMI USLUGI 52,9 1.2024

cen preferowana przez Fed, spowolnita w grudniu do 2,9% r/r, utwierdzajac rynek

INFLACJA PCE 2,9% r/r | XI.2023 w oczekiwaniu obnizek stop juz w najblizszych miesiacach. Dobre dane wspieraty
rynkowe wyceny wynoszac amerykanski indeks S&P 500 na nowe historyczne szczyty.

Autorem komentarza jest Maciej Wojdyta, Starszy Analityk w Santander TF

Tel. (+48) 22 43152 25 Infolinia 801 123 801 Q) Santander.pl/TF!
tfi@santander.pl

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepis6w prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Wartos¢ aktywow netto niektorych 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 wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa
towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach
informacyjnych, dokumentach zawierajacych 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 IIl, pkt 4). Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego, a przyszte wyniki podlegajg 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 mozliwosciag 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 TFI S.A. Informacje zawarte
w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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