Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Listopad byt dla indekséw akcyjnych
jednym z najlepszych miesiecy w tym
roku. Rynki finansowe, po ostatnich
odczytach inflacji w USA i Europie,

z duzo wiekszym prawdopodobienstwem
zaczety wyceniac koniec cyklu podwyzek
stép procentowych. Dobre dane
makroekonomiczne, w tym gtownie

PKB za Ill kwartat 2023 r. w USA,
umacniaty teze o miekkim lagdowaniu
gospodarki amerykanskiej, wspierajac
popyt na ryzykowne klasy aktywow.
Rosnacego optymizmu nie zepsuto nawet
ciggle obecne ryzyko eskalacji konfliktu
na Bliskim Wschodzie. Zwigzana z tym
poczatkowa nerwowos¢ na rynkach

z kazdym tygodniem listopada malata,
co dobrze odzwierciedlat indeks
zmiennosci VIX, ktory na koniec miesigca
spadt do poziomu ponizej 15 punktéw
(najnizej od pandemii). W konsekwencji
MSCI ACWI wzrést 0 9,1%, a MSCI EM
07,9%.

Na krajowym rynku akcyjnym

w listopadzie utrzymaty sie pozytywne
tendencje z poprzedniego miesigca.
Powyborcza poprawa sentymentu do
polskiej gietdy wspierata notowania, co
pozwolito na przekroczenie przez indeks
WIG poziomu 75 tys. pkt., czyli osiagniecie
najwyzszej wartosci w ponad 30-letnigj
historii indeksu. Popyt na lokalne akcje byt
dodatkowo stymulowany dalszym
umacnianiem sie ztotego w stosunku do
dolara oraz zwyzkami notowan na rynkach
zagranicznych. Pozytywnego obrazu rynku
nie popsuta nawet informacja o zamiarach
natozenia na Orlen podatku od zyskow
nadmiarowych wypracowanych podczas
kryzysu energetycznego. Podatek ma by¢
odosobnionym przypadkiem, nie zas reguta
dziatan nowego rzadu, ktory wedtug
zapowiedzi ma reprezentowac bardziej
pro-rynkowe podejscie.

Po kilku stabszych miesigcach dla
wiekszosci klas aktywow, listopad
przyniost oczekiwany zwrot. Rynki
zamknety ten miesigc w pozytywnych
nastrojach dzieki spadajacej inflacji

i wstepnym oznakom luzowania
napietych rynkéw pracy

w gospodarkach rozwinietych.
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Silny rynek pracy i nadwyzkowe
oszczednosci zgromadzone przez
obywateli USA w okresie pandemii
amortyzujg jeden z najszybszych cykli
zaciesniania polityki monetarnej w historii.
Wiare w scenariusz ,miekkiego ladowania”
dodatkowo podbudowata rewizja w gore
PKB za Ill kwartat, ktory wykazat wzrost

0 5,2%. Na listopadowym posiedzeniu
FOMC stopy procentowe pozostaty na
niezmienionym poziomie, a kontrakty
terminowe na fundusze Fed wyceniajg
obecnie 60% szans na ciecie 0 25 pb.

w marcu 2024 roku.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe na tym samym poziomie

- stopa referencyjna wynosi 5,75%. Decyzje
umotywowata zmianami ,dostrajajgcymi”
w poprzednich miesigcach oraz wiekszg
niepewnoscig, co do przysztej polityki
fiskalnej nowej wiekszosci sejmowe;j.

Na podobnym poziomie utrzymata sie
takze inflacja — 6,5% r/rvs 6,6% r/r

w pazdzierniku. Cho¢ tempo zmiany nie
napawa optymizmem, pozytywow mozna
szukac w kategoriach bazowych, ktore byty
gtownym czynnikiem ograniczajacym
wzrost cen. W listopadzie tendencja
wzrostowa na polskich skarbowkach
zostata zachowana. Rentownosci 10-letnich
papieréw spadaty (ceny rosty) z putapu
5,65% nawet w okolice 5,39%. Finalnie

jednak miesiac zakonczyty z dochodowoscia

rowng 5,5%.
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W Stanach Zjednoczonych Bank Centralny
jednogtosnie utrzymat stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Szef
Rezerwy Federalnej, Jerome Powell,
zaznaczyt, ze kolejne decyzje Fed maja

+7,9%

by¢ podejmowane ostroznie i na
podstawie naptywajacych biezgcych
danych makroekonomicznych. Sposrod
indeksow akcyjnych najlepiej

w listopadzie wypadt technologiczny
Nasdaq, ktory wzrést w USD 0 10,7%.
Z kolei indeks S&P 500 zyskat 8,9%.

mWIG40

+3,7%

sWIG80 +3,1%

LISTOPAD 2023

WIG PONAD 75 TYS. PKT

NAJWYZSZA WARTOSC
W PONAD 30-LETNIEJ
HISTORII INDEKSU.

Najstabszym komponentem indeksu
duzych spotek byty akcje Jastrzebskiej
Spotki Weglowej spadajace w listopadzie
0 20,8%. Walory producenta wegla tracity
na wartosci po publikacji raportu
finansowego za trzeci kwartat.
Opublikowane wyniki okazaty sie nizsze od
oczekiwan analitykow, a zaprezentowane
pozniej perspektywy inwestycyjne spotki,
nasilajgca sie presja na koszty operacyjne
oraz plany produkcyjne na kolejne okresy
tylko pogtebity negatywny odbior raportu.

Rentownos¢ 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych wynosi obecnie
4,32%, co oznacza spadek (wzrost ceny)
z4,93% na poczatku miesigca. Z kolei
rentownosc¢ obligacji 2-letnich siega
aktualnie poziomu 4,68%, co w dalszym
ciagu implikuje odwroceniem krzywej
dochodowosci. Zagregowany indeks
obligacji amerykanskich wzrost

w listopadzie o prawie 5%, osiggajac
najwiekszy miesieczny wzrost od ponad
35 lat.
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W Europie obraz gospodarki byt nieco
stabszy od amerykanskiego. Nie
zaskakiwat jednak negatywnie, tak jak

to miato miejsce w poprzednich okresach.
Finalne dane ze strefy euro dotyczace PKB
za lll kwartat 2023 roku okazaty sie
zgodne ze wstepnymi wskazaniami.
Odczyty inflacji w dalszym ciggu
spowalniaty, a sytuacja na rynku pracy
pozostata stabilna wzgledem
poprzedniego miesiaca. Gtowne indeksy
europejskie zakonczyty miesiac

z solidnymi wzrostami. Niemiecki DAX
wzrost 0 9,5% w EUR i 12,7% w USD,

a Eurostoxx 500 7,9% w EUR i 11,1%

w USD.

Sposrod uczestnikow indeksu WIG20
najlepiej w minionym miesiacu poradzity
sobie akcje Pepco rosnace 0 33,1%.
Notowania operatora sieci detalicznej
spadaty od czerwca az do koncowki
pazdziernika napedzane negatywnymi
informacjami naptywajacymi ze spotki
(obnizanie oczekiwan wynikowych), jak i od
strony akcjonariatu. Poczatek listopada
przyniost zas dynamiczne odreagowanie
notowan, w czym pomaogt komunikat
wiekszosciowego akcjonariusza spotki. Ibex
Group ocenit akcje Pepco jako znaczaco
niedowartosciowane i dopuscit mozliwosc
zwiekszania swojego zaangazowania

w spotke.

WIG20

PEPCO +33,1%

-20,8% JSW

OBLIGACJE SKARBOWE

2-LETNIE 4,68%
10-LETNIE 4,32%

ZAGREGOWANY INDEKS +5%
OBLIGAC)I AMERYKANSKICH 112023

NAJWIEKSZY MIESIECZNY WZROST OD 35 LAT

W gorszej sytuacji znajduje sie strefa euro,
gdzie dane gospodarcze rozczarowujg.
Drugi szacunek potwierdzit, ze PKB w Il
kwartale spadt o 0,1%. Dodatkowo, choc
nastapita poprawa zagregowanego
wskaznika PMI za listopad, to

w perspektywie kilkumiesiecznej poruszat
sie on zasadniczo w bok. Na domiar ztego
najwiekszg staboscia w omawianym
odczycie charakteryzowat sie, do tej pory
najbardziej odporny, wskaznik
zatrudnienia, ktory pierwszy raz od
stycznia 2021 roku spadt ponizej 50 pkt.
Jedynie dane inflacyjne pozostawiaja
przestrzen do optymizmu. Impet czesci
bazowej systematycznie sie obniza,

co wskazuje na postepujace procesy
dezinflacyjne w strefie euro. W tej sytuacji
EBC ma wiecej argumentow za zmiang
polityki i to tutaj nalezy spodziewac sie
obnizek stop procentowych w pierwszej
kolejnosci.

Premia za ryzyko zmniejszyta sie na
europejskim rynku dtugu korporacyjnego.
Dotyczyto to w szczegdlnosci obligacji

z kategorii ,High Yield", ktore zyskaty

w poprzednim miesigcu 2,86%. W tym
samym czasie kategoria inwestycyjna,
czyli 0 wyzszym ratingu, zanotowata
zwrot w wysokosci 2,3%.

o

INVESTMENT GRADE 23%
HIGH-YIELD 2,86%
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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. 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 gwarantuja 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 ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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