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W minionym miesigcu handel na rynkach
akcyjnych przebiegat dos¢ spokojnie.
Zmiennosc¢ pozostawata niska, za
wyjatkiem kilku sesji, kiedy to indeks VIX
siegat poziomow powyzej 20 punktow.
Mieszane dane z gospodarki realnej wraz
Z przewazajgcymi sygnatami o stabnacej
globalnej aktywnosci gospodarczej
skutkowaty realizacja zyskow na szerokich
indeksach akcyjnych. Dodatkowo,
przedtuzajace sie w USA negocjacje

w sprawie limitu zadtuzenia, przy
relatywnie wysokich poziomach indeksow
akcyjnych, przekonywaty inwestorow do
realizacji zyskow.
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W maju notowania polskich akgji
nieznacznie spadty, pomimo tego, ze przez
wieksza czes¢ miesiaca utrzymywat sie
trend wzrostowy zapoczatkowany

w potowie marca. Czynnikiem
wspierajgcym byty w dalszym ciagu
publikacje raportow wynikowych za
pierwszy kwartat, ktore w wiekszosci co
najmniej dorownywaty oczekiwaniom
analitykow. Dodatkowo w przestrzeni
publicznej pojawity sie pierwsze obietnice
zwigzane z tegorocznymi wyborami
parlamentarnymi, ktore majg wspierac
konsumpcje prywatna (m.in. wzrost
$wiadczenia 500+), a wiec i wyceny spotek
eksponowanych na ten trend, licznie
reprezentowanych na warszawskiej
gietdzie. Pozytywny obraz rynku zostat
zanegowany dopiero podczas ostatniej
majowej sesji gietdowej, gdy dokonano
zmiany udziatu polskich spotek w indeksach
gietdowych FTSE.

Miniony miesigc byt peten wydarzen dla
rynkéw: pojawity sie nowe obawy
dotyczace amerykanskich bankéw
regionalnych, kolejna podwyzka stop
procentowych ze strony Fed i EBC,
negocjacje w sprawie limitu zadtuzenia
w USA, duze podekscytowanie
potencjatem sztucznej inteligencji

i coraz bardziej optymistyczne
publikacje danych poza Stanami
Zjednoczonymi. Na koniec maja
negocjacje limitu zadtuzenia w USA
zakonczyty sie porozumieniem, ktore
zaktada zamrozenie wydatkow
budzetowych w roku fiskalnym 2024

i utrzymanie ich na poziomie z biezgcego
roku. Wyjatkiem beda wydatki obronne,
dla ktorych zatozono niewielki wzrost

w kolejnych latach.

Krajowy rynek Skarbowych Papierow
Wartosciowych, podobnie jak rynek
amerykanskich Treasuries, zamknat
miesigc notujac wzrost rentownosci
—w przypadku 10-letnich obligacji
skarbowych, w ujeciu miesiecznym
wynidst on 14 bp, do poziomu 6,05%
na koniec maja, wzgledem 5,91% na
koniec kwietnia.
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Pozytywnie wyrdzniajgcymi sie
indeksami akcyjnymi byty: japonski
Nikkei oraz technologiczny Nasdagq.
W Japonii indeks zblizyt sie do
historycznych szczytéw sprzed 33 lat,
na fali optymizmu uzasadnionego
dobrymi wynikami i perspektywami
spotek oraz niskimi wycenami. W USA
technologiczny Nasdaq wspierany byt
wynikami finansowymi i bardzo mocnymi
prognozami spotki Nvidia na kolejny
kwartat. Swiadczy to o tym, ze firmy
zaczynajg masowo inwestowac w nowe
mozliwosci obliczeniowe w celu
opracowywania aplikacji sztucznej
inteligencji. Rodzi to wsrdd inwestorow
nadzieje, ze sztuczna inteligencja moze
zapoczatkowac nowy ,super cykl"
gospodarczy, znaczgco poprawiajgc
efektywnos¢, a co za tym idzie

- rentownosc firm.

BLISKO SZCZYTOW Z 1990 R.
/ \

INWESTYCJE W APLIKACIJE A.l.

-1.1% WIG GPW

-0,7%
-1.1% mWIG40

-1.5% WIG20

WIG20

ALLEGRO +8,6%

-12,4%

KGHM

POROZUMIENIE W SPRAWIE
LIMITU ZADEUZENIA USA

10-LETNIE OBLIGACJE SKARBOWE

+22 BPS

-5 BPS 2,27%

3,65%

HIGH-YIELD

oo Sox

INVESTMENT GRADE

+0,64%

+0,18%

=0)
»

W pierwszej potowie miesigca ztoty
umacniat sie wzgledem dolara oraz euro.
Z kolei w drugiej potowie stracit
wzgledem amerykanskiej waluty,
natomiast wzgledem euro kurs
ustabilizowat sie. W efekcie w ciggu
miesigca krajowa waluta ostabita sie do
dolara, a umocnita w stosunku do euro.
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Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Z danych makroekonomicznych
obserwowaliSmy stabnaca presje inflacji
producenckiej zarowno w USA, jak

i Europie oraz stopniowe obnizanie sie
inflacji konsumenckiej. \W Europie
inflacja bazowa pozostaje jednak wcigz
znaczaco powyzej celu inflacyjnego, stad
komentarze ECB o kolejnych podwyzkach
stop procentowych, ktére powodowaty, ze
indeksy akcyjne w Europie zachowywaty
sie stabo na tle innych rynkow. W USA
inflacja pozostaje wcigz wysoka, ale jest
zblizona do poziomu stop procentowych.
Dane z rynku pracy zaréwno w USA, jak

i w Europie pozostawaty bardzo mocne
(szczegolnie po stronie wynagrodzen)

i wspieraty teze o potrzebie utrzymywania
stép procentowych przez dtuzszy czas na
Wyzszym poziomie, aby trwale
sprowadzic inflacje do celu. Sygnaty
ptynace ze wskaznikow wyprzedzajacych
PMI zarowno w USA, jak i w Europie byty
mieszane. Dane wskazujg na dobrg
kondycje w sektorze ustug i wcigz staba
w przemysle.

Sposrod spotek z indeksu WIG20 najlepsza
stope zwrotu w maju wypracowaty walory
Allegro, rosnace o 8,6%. Spotka
kontynuowata wzrost notowan rozpoczety
w poprzednich miesigcach po publikacji
wynikow rocznych, ktory byt dodatkowo
wspierany dobrymi wynikami za pierwszy
kwartat oraz ogtoszeniem planow
podwyzek cennika dla klientow platformy.
Ponadto w maju spotka zadebiutowata

w Czechach, uruchamiajgc lokalng wersje
swojej platformy handlowej. Najstabszym
komponentem indeksu WIG20 byty akcje
KGHM Polska Miedz, ktérych notowania
spadty o 12,4%, podazajac za spadajacymi
cenami miedzi. Jednoczesnie wyceny spotki
nie wsparty opublikowane wyniki finansowe
za pierwszy kwartat, ktore — choc
nieznacznie pobity oczekiwania analitykow
— to spotkaty sie z negatywnym

odbiorem rynku.

Rentownosci obligacji na rynkach
bazowych spadaty na poczatku
miesigca, natomiast druga potowa maja
przyniosta ich wzrost na wiekszosci
rynkéw. W wyniku tego rentownos¢
amerykanskich, 10-letnich obligacji
skarbowych wzrosta o 22bp, konczac
miesiac na poziomie 3,65%.
Zdecydowanie lepiej zachowaty sie
niemieckie Bundy, ktorych wzrosty
rentownosci ulegty korekcie na skutek
optymistycznych danych inflacyjnych
w Europie w ostatnim tygodniu maja.
W rezultacie, w ciggu miesiaca ich
rentownosc spadta o 5 bp, do poziomu
2,27%. Podobnie wygladata sytuacja na
rynku dtugu korporacyjnego, gdzie
zdecydowanie lepiej wypadty obligacje
denominowane w euro. Obligacje typu
Jinvestment-grade” zakonczyty miesiac
stopami zwrotu na poziomie 0,18%
(indeks denominowany w euro) oraz
-1,33% (indeks denominowany

w dolarze). W przypadku obligacji typu
,high-yield" stopy zwrotu wyniosty
odpowiednio 0,64% oraz -0,95%.

Wedtug wstepnych danych inflacja CPI
w maju spadta do 13,0% r/rz 14,7% r/r
w kwietniu i byta najnizsza od kwietnia
2022 r. Spadek inflacji byt silniejszy od
oczekiwan, a w ujeciu m/m poziomy cen
nie zmienity sie. Gtownym zrodtem
obnizenia inflacji w maju byty ceny paliw,
ktore spadty trzeci miesigc z rzedu.
Ostateczne dane z krajowego rynku pracy
za kwiecien okazaty sie lepsze od
konsensusu oraz wstepnego szacunku.
Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta
do 5,2% z 5,4% w marcu i byta nizsza od
konsensusu oraz wstepnego szacunku
MRIPS. Na poczatku czerwca planowane
jest dwudniowe posiedzenie decyzyjne
RPP. Oczekiwane jest pozostawienie
stép procentowych na obecnym
poziomie.
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisbw prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawg 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 inwestorow znajduje sie w prospekcie
informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4). Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego, a przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktére 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 sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw 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 Spotka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
,ptomien" sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.
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