Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Po dwach miesigcach dynamicznych
wzrostow, sierpien przyniost spadki na
gtownych indeksach akcyjnych, przy
wyzszej zmiennosci niz w poprzednich
miesigcach. Umacniajacy sie wzgledem
innych walut dolar wywierat wieksza presje
na rynki rozwijajace sie, co w konsekwencji
przetozyto sie naich duzo gorsze
zachowanie sie wzgledem rynkow
rozwinietych.

-

ad

USD INDEX

SIERPIEN 2023

3% mscl Acwi (@

-6,4% msclEM (@

RATING FITCH

NIEOBSADZONE <9 MLN VII.2023

ETATY

USA

AA

-+

Tx]‘sTOPA :1vd:{el:ToJd V.9l 3,8% WIIl:2023
3,5%  VI.2023

Sierpien byt dla polskich akcji najgorszym
tegorocznym miesigcem pod wzgledem
stopy zwrotu. Po wysokich wzrostach

w czerwcu i lipcu ubiegty miesigc przyniost
korekte notowan, czesciowo uzasadniang
realizacjg zyskow. Nie pomagaty
publikowane dane makroekonomiczne,
ktore w wiekszosci przypadkow

(m.in. sprzedaz detaliczna, produkgja
przemystowa, wynagrodzenia) okazaty sie
gorsze od oczekiwan. Dodatkowo, lokalne
czynniki zbiegty sie z wyprzedaza na
zagranicznych parkietach. W konsekwencji
spadty wyceny zarowno duzych podmiotow,
jak i matych oraz Srednich spotek.
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Od poczatku sierpnia inwestorzy na
rynku dtugu musieli mierzy¢ sie z silng
wyprzedazg (wzrostem rentownosci)

na rynkach bazowych. Katalizatorem
wyprzedazy byt zbieg kilku niesprzyjajacych
wydarzen, poczawszy od obnizenia ratingu
Stanow Zjednoczonych przez agencje Fitch,
do poziomu AA+ z AAA, ktore zbiegto sie

z ogtoszeniem wiekszych potrzeb
pozyczkowych przez rzad USA.
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Polskim dziesieciolatkom na tym tle,

ze wzrostem rentownosci o 16 pkt.
bazowych (ceny spadty), blizej byto do ich
amerykanskich odpowiednikow. W tym
przypadku mogt by¢ to efekt wzrostu
niepewnosci zwigzanej ze zblizajgcymi
sie wyborami parlamentarnymi

i pojawiajacymi sie w zwigzku z tym
pomystami obcigzajacymi przyszty
budzet. Koniunktura w Il kwartale
okazata sie stabsza od oczekiwan — PKB
skurczyt sie 0 0,5% w ujeciu rocznym.
Gorsza od oczekiwan okazata sie rowniez
produkcja przemystowa, ktora w lipcu
spadtao2,7% r/r.
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Czynnikiem zapalnym, do
zapoczatkowanego tzw. ,risk off”, byto
obnizenie przez agencje Fitch ratingu
kredytowego USA z AAA do AA+. Dane
z gospodarki USA zaskakiwaty
pozytywnie, zwiekszajac oczekiwania
na podwyzki stop procentowych.
Dodatkowo, podczas sympozjum

w Jackson Hole, prezes Fed, Jerome
Powell, wpisywat sie w utrzymywana
Jjastrzebig" narracje rynkowa, deklarujac
gotowos¢ Banku Centralnego do
kolejnych podwyzek stép, jezeli sytuacja
bedzie tego wymagata. W ostatnim
tygodniu pojawity sie stabe dane z rynku
pracy. Stopa bezrobocia niespodziewanie
wzrosta do 3,8%, wobec ostatniego
odczytu na poziomie 3,5%. Liczba
nieobsadzonych etatow w USA w lipcu
spadta ponizej 9 mln - po raz pierwszy od
poczatku 2027 roku. Te dane ostabity
gtosy o koniecznosci dalszego
zaciesniania, gdyz pogarszajaca sie
sytuacja na rynku pracy miataby, w mysl
tej logiki, powstrzymac Fed przed
dalszymi podwyzkami stop
procentowych.
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W ramach indeksu WIG20 tylko trzy spotki
wypracowaty dodatnig stope zwrotu,

a najwyzszym wynikiem mogty sie
pochwali¢ walory PZU. Notowania PZU
byty wspierane publikacja rekordowych
wynikow finansowych za drugi kwartat,
wysokimi zyskami bankow bedacych
czescig grupy kapitatowej oraz rosngcymi
oczekiwaniami w zakresie przysztorocznej
dywidendy.
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Coraz stabsze dane gospodarcze
naptywaty z Chin — dynamika produkgji
przemystowej spadta w lipcu do 3,7% r/r,
a sprzedazy detalicznej do zaledwie

2,5% r/r. To, w potgczeniu z powracajgcymi
problemami na rynku nieruchomosci,
zmusito Ludowy Bank Chin do obnizenia
rocznej stopy pozyczkowej dla bankéw do
2,5%, co byto najwiekszym cieciem stop
od 2020 roku. W Europie sytuacja takze
rysowata sie pesymistycznie — kompozyt
PMI da strefy euro spadt do 47 pkt.,

o byto najnizszym poziomem tego
wskaznika od 2020 roku. Jednoczes$nie,
inflacja w strefie euro pozostaje
uporczywie wysoka — dynamika CPI

w sierpniu wyniosta 5,3% r/r.
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W Europie kondycja gospodarki
pozostaje istotnie gorsza niz za
oceanem. Konsument jest staby, czego
odzwierciedlenie widac w ujemnej
dynamice sprzedazy detalicznej

w Eurolandzie. Odczyty PMI za lipiec
wskazujg na dalsze pogarszanie sie
perspektyw operacyjnych zarowno

w ustugach, jak i przemysle. O sytuacji

w europejskiej gospodarce duzo mowi
lipcowy odczyt PPI. Dzieki nizszym cenom
energii producenci, drugi miesigc z rzedu,
obnizajg swoje ceny starajac sie
odpowiedziec na sttumiony popyt.
Tempo wzrostu PKB w strefie euro dalej
spowalnia. Wedtug wstepnych odczytow
gospodarka w Il kwartale 2023 roku
wzrosta 0 0,6%, lekko przewyzszajac
rynkowe oczekiwania. Stanowisko Prezes
Europejskiego Banku Centralnego,
Christine Lagarde, jest podobne do szefa
Fed — EBC zamierza ksztattowac stopy
procentowe na wystarczajgco wysokim
poziomie tak dtugo, jak to bedzie
konieczne do sttumienia inflacji,

co w sierpniu dodatkowo wywierato
presje na rynki akcyjne.
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Na drugim biegunie znalazty sie walory
Cyfrowego Polsatu spadajgce w sierpniu

0 16,0%. Inwestorzy w dalszym ciagu
nieufnie podchodzili do strategii
inwestycyjnej spotki, zaktadajacej wysokie
inwestycje w transformacje energetyczng
w najblizszych latach, co ma przetozyc sie
na brak wyptaty dywidendy. Ponadto raport
wynikowy za ubiegty kwartat okazat sie
gorszy od oczekiwan, a poziom zadtuzenia
spotki pozostaje relatywnie wysoki.
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Oddech rynkom przyniost ostatni tydzien
miesigca, ktory pozwolit czesciowo
ograniczy¢ skale spadkow cen obligacji
skarbowych. Odreagowanie na rynku
dtugu wywotaty stabsze dane
makroekonomiczne, od ktorych gtowne
banki centralne uzalezniaja swoje kolejne
decyzje dotyczace poziomu stop
procentowych. Ponadto szef Fed w trakcie
wspominanego wystapienia wskazywat
wprawdzie na mozliwosc dalszych
podwyzek, natomiast w przeciwienstwie
do zesztorocznego, ton wystapienia szefa
Fed nie zaskoczyt inwestoréw, a nawet
zostato ono odebrane jako nieco
tagodniejsze niz poprzednie. Finalnie,
rentownosci niemieckich 10-latek
konczyty miesigc na praktycznie
niezmienionych poziomach,

a amerykanskie 14 pkt. bazowych
wyzej (ceny spadty).

Na rynku dtugu korporacyjnego,
niepewnosc¢ dotyczaca skali spowolnienia
najwiekszych gospodarek byta ledwo
widoczna. Spready kredytowe zaréwno
obligacji ,investment grade", jak i ,high
yield" wzrosty odpowiednio o 14 i 8 pkt.
bazowych. Jednak biezaca rentownosc
pozwolita obu segmentom rynku dtugu
wygenerowac skromne, dodatnie stopy
zwrotu w ciggu miesigca — na poziomie
odpowiednio 0,16% i 0,25%.

o

INVESTMENT GRADE 0,16%
HIGH-YIELD 0.25%
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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. Warto$¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg 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 wynikajgcym 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 wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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