KOMENTARZ MIESIECZNY

STYCZEN 2024

Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Fundusze Inwestycyjne

W styczniu odnotowaliSmy znaczace
réznice stop zwrotu w poszczegolnych
regionach swiata. Zdecydowanie lepiej
radzity sobie rynki rozwiniete wzgledem
rynkow wschodzacych, ktorym
przeszkadzata stabosc rynku chinskiego.
Handel na akcjach odbywat sie przy niskiej
Zmiennosci.
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W USA dane makroekonomiczne nie
przestaja pozytywnie zaskakiwac. Po
mocniejszym odczycie PKB za 4. kwartat
w stosunku do oczekiwan rynkowych oraz
dobrych danych z rynku pracy coraz wiecej
gtosOw pojawia sie za scenariuszem

,no landing” vs. ,soft landing". Dobitnym
wsparciem tej narracji sa grudniowe
odczyty wskaznikéw wyprzedzajacych
PMI zaréwno dla ustug, jak i przemystu.
Oba znajduja sie powyzej poziomu 50 pkt,
€O sugeruje ozywienie gospodarcze.

PMI UStUGI

PMI PRZEMYSL

Polska gietda rozpoczeta biezacy rok od
korekty dynamicznych wzrostow

z poprzednich miesiecy i catego roku.
Pomimo relatywnej sity rynkow
zagranicznych, gdzie indeksy S&P 500 i DAX
ustanowity w styczniu nowe historyczne
szczyty, lokalny parkiet zmagat sie z presja
podazy widoczna w szczegblnosci

w segmencie duzych spotek. Sytuadji nie
poprawity publikowane dane
makroekonomiczne dotyczace m.in.
sprzedazy detalicznej i dynamiki
wynagrodzen, ktore okazaty sie gorsze od
oczekiwan. Dopiero koncowka miesigca
przyniosta poprawe sentymentu

i ostateczne zmniejszenie miesiecznej
straty indeksow.
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Poczatkowo styczen przyniost kilka
zmian na rynkach, ale najwazniejsza

z nich byta kontynuacja nadziei na
miekkie ladowanie. Dane z USA po raz
kolejny zaskoczyty pozytywnie. Znalazto
to rowniez odzwierciedlenie w réznych
ankietach, a indeks nastrojow
konsumentow Uniwersytetu Michigan
wzrost w styczniu do najwyzszego
poziomu od dwoch i pot roku.

3.3% r/r Q4 2023

3,7%  XII.2023

BEZ ZMIAN

W strefie euro, cho¢ wzrost byt stabszy,
obszar wspélnej waluty nieoczekiwanie
uniknat technicznej recesji w 4. kwartale,
poniewaz PKB pozostat bez zmian, a nie
spadt o 0,1%, jak przewidywat konsensus.
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Kolejnym silnym argumentem za mocna
gospodarka sa raportowane wyniki
finansowe za 4. kwartat 2023 roku oraz
oczekiwania wynikowe manageréw na
kolejne kwartaty roku. Odnoszac sie do
prawie potowy zaraportowanych spétek

z S&P 500, srednio przychody spotek
wzrosty 0 5%, a zyski 0 7%. Szczegolnie
mocno wypadat sektor z ekspozycjg na
konsumenta.

W Europie obraz gospodarczy jest zgota
inny niz za oceanem, jednakze daje
pierwsze mocniejsze sygnaty o jego
nadchodzacej poprawie. Odczyty PMI dla
strefy euro zanotowaty kolejny miesiac
poprawy, gtéwnie dzieki przemystowi.
Warto zaznaczyc, ze PMI przemystowy
0siggnat najlepszy poziom od 10 miesiecy.
Managerowie zwracajg uwage na wyzsze
nowe zamowienia i wskazniki produkgji.

GPW mWIG40 +1,1%

27% WIG20

Obligacje panstwowe zmagaty sie

z trudnosciami, poniewaz
przedstawiciele bankow centralnych
wycofali sie z perspektywy obnizek stop
procentowych w 1. kwartale. Z tego
powodu rentownosci przez wiekszos¢
stycznia rosty (ceny spadaty). 10-letnie
obligacje USA osiggnety nawet putap
4,2%, odrabiajac wiekszosc¢ spadkow
(wzrostow cen) z poprzedniego miesigca.
Finalnie rynki wziety sprawy w swoje rece
i same zaczety dyskontowac przyszte
zmiany stopy wolnej od ryzyka,

a wspomniane wczesniej obligacje
zakonczyty miesigc z dochodowoscia
rowna 3,89%.

OBLIGACJE SKARBOWE

10-LETNIE 3,89% 1.2024

Wyniki ankiety kredytowej EBC
wskazuja na dalsze zaostrzenie
standardéw udzielania pozyczek

w 4. kwartale 2023, jak i 1. kwartale
2024 roku, mimo to oczekiwany popyt
w biezgcym okresie ma wzrosng¢
pierwszy raz od rozpoczecia cyklu
podwyzek stop procentowych.
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STANDARDY UDZIELANIA POZYCZEK

Styczniowe posiedzenie RPP nie
przyniosto niespodzianek - stopy
procentowe zostaty utrzymane na
dotychczasowym poziomie. Decyzja byta
argumentowana niepewnoscig wokot
polityki nowego rzadu oraz wygasaniem
programow pomocowych. Rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych
nieznacznie rosty (ceny spadaty) z 5,19%
do 5,26%.
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Pozytywne nastawienie inwestoréw do
akcji utrzymywato sie dzieki lepszym od
oczekiwan wynikom za 4. kwartat 2023
roku. Dane makroekonomiczne
pozostawaty silne w USA, a w Europie
pojawiaty sie pierwsze sygnaty

0 poprawie. Spadajaca presja inflacyjna
globalnie dodatkowo wspierata popyt
na ryzykowne klasy aktywow.
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Styczniowe posiedzenie Fed, zgodnie

z oczekiwaniami rynkowymi,
pozostawito stopy procentowe bez
zmian. Negatywnie rynek odebrat
wypowiedzi szefa Fed dotyczace poczatku
ciec stop procentowych, ktore jego
zdaniem sa mato prawdopodobne

w marcu.
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INFLACJA BAZOWA
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Wspierajace dla rynku akcyjnego okazaty

sie odczyty inflacji. Inflacja bazowa

spadata 5. miesigc z rzedu.
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Sposrod duzych spétek najlepiej

w styczniu zachowaty sie walory Orange
Polska. \Wycena operatora
telekomunikacyjnego rosta juz piaty
miesiac z rzedu.

WIG20

ORANGE +5.2%
-15,6% PEPCO

Najmniej powodéw do zadowolenia
mieli natomiast akcjonariusze Grupy
Pepco.
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Wazna kwestig byta geopolityka - ataki
rebeliantéw Huti na zegluge handlowa na
Morzu Czerwonym doprowadzity do
znacznych zaktocen w tancuchu dostaw.
Z kolei Stany Zjednoczone i Wielka Brytania
odpowiedziaty atakami lotniczymi na
rebeliantow. Pod koniec miesiaca atak
dronow zabit trzech Zotnierzy
amerykanskich w Jordanii, co nadal budzi
obawy o eskalacje napiecia w regionie.

CEL WZROSTU GOSPODARCZEGO

Chiny doswiadczyty trzeciego z rzedu
ujemnego odczytu CPI, cho¢ dynamika
delikatnie sie poprawita. Oznacza to
najdtuzszy okres deflacji od 2009 roku,
podkreslajac problemy, z jakimi zmaga sie
Panstwo Srodka. Wtadze prawdopodobnie
ustala cel wzrostu gospodarczego

w okolicach 5%, co jest mocno
optymistycznym zatozeniem,
zdecydowanie powyzej konsensusu.

INVESTMENT GRADE

0,10%

HIGH-YIELD

W poprzednim miesigcu na europejskim
rynku obligacji korporacyjnych mozna byto
zaobserwowac delikatny spadek premii za
ryzyko w obu kategoriach.
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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 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 sg 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.
2024 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.



