KOMENTARZ MIESIECZNY

LUTY 2023

Po mocnych wzrostach w pierwszym
miesigcu 2023 roku, luty przyniost
schtodzenie nastrojow na rynkach
akcyjnych. Na indeksach akcyjnych widac
byto duze rozwarstwienie w stopach
Zwrotu.
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Notowania surowcéw, przy mocnym
dolarze, byty pod presja.
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Notowania polskich akcji w lutym tapaty
oddech po imponujacych wzrostach

w czterech poprzednich miesigcach.
Najmocniejszym indeksem sektorowym na
GPW w lutym byt WIG-Motoryzacja dzieki
dobremu zachowaniu notowan najwiekszej
spotki w indeksie czyli Inter Cars.
Najstabszym indeksem byt WIG-Gornictwo
w konsekwencji stabego zachowania
kursow KGHM Polska Miedz i JSW.

W ramach indeksu blue chipow najwiece]
powodow do zadowolenia mieli
akcjonariusze Pepco Group, a najgorzej
miniony miesigc wspominac beda
wtasciciele akcji CCC.
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W lutym rentownosci w USA oraz
Niemczech silnie wzrosty.

10-LETNIE OBLIGACJE SKARBOWE
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W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych w ujeciu miesiecznym silnie
wzrosta. Marcowa projekcja inflacyjna NBP
moze przesadzic o braku dalszych
podwyzek lub kontynuacji cyklu.
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W lutym Rada Polityki Pienigeznej
zadecydowata o utrzymaniu stép na
niezmienionym poziomie. Marcowa
projekcja inflacyjna NBP moze przesadzic
o braku dalszych podwyzek lub
kontynuacji cyklu.
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INFLACJA BAZOWA

Impulsem do realizacji zyskow byty
wyzsze od oczekiwan rynkowych odczyty
inflacji w Europie i Stanach
Zjednoczonych oraz ,jastrzebie”
wypowiedzi ptyngce z bankow
centralnych (ECB i Fed). Styczniowe
odczyty inflacji w Europie i za oceanem
wpisUja sie w narracje bankow centralnych
0 mozliwie potrzebnym dtuzszym i bardziej
restrykcyjnym poziomie stop procentowych
niz oczekiwania rynkowe by sprowadzic
inflacje do dtugoterminowych celow.
Jednoczesnie EBC zasygnalizowat dalsze
zaciesnianie polityki pienieznej i podwyzke
na marcowym posiedzeniu, o kolejne 50
punktow bazowych.
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Korekte wspierata nieskoordynowana
komunikacja przedstawicieli rzadu, gdy juz
w pierwszych dniach miesigca pojawity sie
spekulacje o pracach nad podatkiem od
zyskow nadmiarowych spétek goérniczych
i paliwowych, ktore w krotkim odstepie
czasu byty dementowane przez
przedstawicieli Ministerstwa Klimatu
(juzw marcu, czyli po okresie ktorego
dotyczy niniejszy komentarz, temat podatku
powrocit po wypowiedzi Ministra Aktywow
Panstwowych Jacka Sasina).

Kolejne spotki publikowaty dane
finansowe za poprzedni kwartat oraz caty
miniony rok obrotowy. \W wiekszosci
publikacje co najmniej dorownywaty
oczekiwaniom. Na szczegolng uwage
zastugiwaty rekordowe wyniki PKN Orlen
oraz dobre dane bankow, cho¢ w kilku
przypadkach obcigzone kolejnymi
rezerwami frankowymi.
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Wstepne odczyty wskaznikow
zbiorczych PMI za luty w Europie i USA
przekroczyty granice 50pkt., dzieki
wyraznej poprawie koniunktury

w ustugach. W strefie euro dane dla
przemystu okazaty sie gorsze od
oczekiwan i odczytu z poprzedniego
miesigca. Za spadek koniunktury

w przemysle w duzej mierze odpowiadat
sektor chemiczny. Dynamika cen
czynnikow produkcji pozostaje wysoka
mimo obnizenia sie presji inflacyjne].
Najlepsze wskazania PMI w krajach
strefy euro w lutym odnotowano m.in.
w Irlandii, Wtoszech, Hiszpanii i Gregji,
natomiast po przeciwnej stronie znalazty
sie takie kraje jak Niemcy czy Francja.
Lepiej wypadty odczyty wskaznika
ustugowego, a kluczowa zmiang byto
ustabilizowanie sie, po kilku miesigcach,
spadkow ustug transportowych oraz
odbicie sektora finansowego.
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Sytuacja na rynku pracy pozostata
dobra. Dynamika ptac po odjeciu inflacji

jestjuz kolejny miesigc ponizej zera.
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Inflacja w styczniu byta w miare zgodna
z oczekiwaniami.
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INFLACJA 17,.2% r/r  1.2023
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Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

& Santander

Fundusze Inwestycyjne

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym
strone podazowa byty informacje ptynace
z konferencji na temat wynikéw
finansowych za 4 kwartat 2022 roku.

O ile wyniki finansowe spétek z S&P 500
nie wypadty zle w stosunku do
oczekiwan rynkowych, o tyle
formutowane przez zarzady spétek
prognozy co do 2023 roku potrafity
mocno negatywnie wypada¢ wzgledem
projekgji analitykéw rynkowych. Tym
samym dokonywaty sie obnizki oczekiwan
co do zyskow firm w USA w biezacym
roku. Warto zaznaczy¢, ze managerowie
firm dos¢ czesto powotywali sie na
niepewnosc gospodarcza jako gtowny
czynnik nizszych zatozen na 2023 rok.
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W lutym poznalismy dtugo wyczekiwang
opinie Rzecznika Generalnego Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej na temat
wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu
po uniewaznieniu umowy kredytu
hipotecznego we frankach szwajcarskich.
Zgodnie z opinig, ktora w wiekszosci
przypadku jest pézniej powtarzana

w wyroku TSUE, banki nie majg prawa
dochodzi¢ dodatkowych swiadczen od
konsumenta po uniewaznieniu umowy
kredytu, a konsumentowi takie prawo
przystuguje, przy czym ocena prawna
roszczen nalezy do kompetencji sgdow
krajowych. Tresc¢ opinii zrealizowata
negatywny scenariusz dla bankow.

W konsekwencji pojawity sie pierwsze
gtosy o potrzebie wprowadzenia
ustawowego rozwigzania problemu
frankowiczéw, ktore mogtoby nieco
zmniejszyc ciezar kosztow sektora
bankowego. Na obecng chwile nie znamy
Szczegotow tego pomystu.

KREDYTY FRANKOWE

TSUE

W USA finalny odczyt wskaznika PMI dla
przetworstwa przemystowego za luty
okazat sie nizszy niz wstepny szacunek na
poziomie 47,8 pkt. Obnizka byta
spowodowana szybkim skroceniem czasu
dostaw, ktore z kolei wynikato ze
zmniejszenia ograniczen podazowych.
Natomiast pozytywnie wptynat wzrost
zatrudnienia oraz mniejszy niz

w poprzednich miesigcach spadek
produkgji. Aktywnosc¢ przedsiebiorstw
opierata sie przede wszystkim na realizacji
zalegtych zamowien, ale nie wptyneto to
negatywnie na wzrost zatrudnienia.
Zdecydowanie pozytywnie zaskoczyty
indeksy ustug w USA, gtownie za sprawa
Wzrostu popytu krajowego, natomiast
zamowienia zagraniczne nadal znajduja sie
na niskim poziomie. W zwigzku

z utrzymujaca sie wysoka presja
przedsiebiorstwa probuja przerzucac
wyzsze koszty na klientéw. Cho¢ dane

z przemystu w USA oraz w strefie euro
sugeruja kontynuacje procesow
dezinflacyjnych, to z kolei mocny rynek
pracy oraz mozliwos¢ przerzucania
wyzszych kosztoéw na klientdow moga sie
przyczyniac o utrwalania inflacji na
wysokim poziomie.
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Dane makro opublikowane w ostatnim
miesigcu pokazuja obnizong aktywnos¢
gospodarczg, przy poprawiajacych sie
nastrojach w przemysle. Gtownym
czynnikiem poprawy byty subindeksy
produkgji i nowych zamowien. Ankieta
PMI pokazuje czwarty miesigc z rzedu
poprawe nastrojow co daje nadzieje na
szybki powrot powyzej neutralnego
poziomu 50 punktow.
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PMI PRZEMYSL 48,5  11.2023

Opraocz nadal wysokich dynamik cen
energii dotozyty sie do inflacji wysokie
ceny zywnosci, ktore zaczety sie powoli
stabilizowac.

CENY NOSNIKOW ENERGII +10,4% r/r
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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. Wartosc¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duza zmiennoscig 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 czynnikdw 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 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 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 s dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg 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 Spétka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
,ptomien" sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.
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