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Maj przyniést solidne odbicie na rynkach
akcyjnych przy niskiej zmiennosci,

a gtéwne indeksy akcyjne (S&P500, Dax)
ustanowity nowe historyczne szczyty.
Strone popytowa wsparty informacje

o istotnym spowolnieniu tempa redukgji
bilansu Fed w USA oraz, co nieintuicyjne,
stabszy obraz makroekonomiczny
najwiekszej gospodarki swiata, ktory byt
brany przez inwestoréw jako argument do
cie¢ stop procentowych. Duzo lepiej od
rynkow rozwijajacych sie radzity sobie rynki
rozwiniete, z uwagi gtéwnie na stabe
zachowanie rynku chinskiego.

W konsekwencji MSCI ACWI wzrost

o prawie 4%, a MSCI EM tylko 0,3%.

0,4% r/r

PKB Q1 2024

WOBEC SPODZIEWANYCH 0,2%

Maj byt czwartym z rzedu wzrostowym
miesigcem dla polskich akgji. Najmocniej
zyskiwaty na wartosci walory matych

i $rednich przedsiebiorstw (indeksy sWIG80
i mWIG40), ale duze spotki rowniez
odnotowaty dodatnia stope zwrotu. Indeks
szerokiego rynku WIG umocnit sie 0 2,1%
ustanawiajac w maju kolejny juz w tym roku
historyczny szczyt notowan. Optymizm
inwestorow byt wspierany przez dobre
krajowe dane dotyczgce wzrostu
gospodarczego i dynamiki ptac. Neutralny
dla kierunku rynku okazat sie sezon
publikacji wynikow za pierwszy kwartat.

Na poziomie zagregowanym wyniki
finansowe byty zbiezne z oczekiwaniami,
lecz w poréwnaniu do poprzednich
kwartatow spadta liczba pozytywnych
zaskoczen.
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Globalne rynki dtugu byty duzo bardziej
zmienne w poprzednim miesigcu. Maj
rozpoczat sie pozytywnie dla obligacji,
poniewaz rentownosci spadaty (ceny
rosty) po posiedzeniu Fed i raporcie

z rynku pracy. \Wolniejszy od oczekiwan
wzrost zatrudnienia pomogt rozwiac
obawy, ze gospodarka sie przegrzewa,

a to oznaczato, ze inwestorzy byli bardziej
pewni obnizek stoép procentowych jeszcze
w tym roku.

Papierom skarbowym nie pomogty tez
dane dotyczace ptac negocjowanych

w pierwszym kwartale 2024 roku, ktére
wzrosty z 4,5% do 4,7% r/r. Za lwig czes¢
wzrostu odpowiadaty efekty jednorazowe
z Niemiec, a wskazniki wyprzedzajace

i brak presji ptacowej w ankietach sugeruja
powolne chtodzenie miary. Na koniec
miesigca poznalismy jeszcze dane
inflacyjne ze strefy euro, ktorych
powierzchowna analiza wywotata wzrosty
rentownosci (spadki cen). Co prawda,
zarowno wskaznik gtowny, jak i bazowy
wzrosty, ale za catos¢ odpowiedzialne byty
ustugi, ktore jedynie wrocity do odczytow
obserwowanych przez ostatnie 6 miesiecy
po jednorazowym spadku w kwietniu.

W Polsce RPP w dalszym ciggu nie
obnizyta stop procentowych, choc¢
pojawiaja sie ku temu niesmiate
przestanki. Inflacja CPl wzrosta w maju
jedynie do 2,5% r/rz 2,4% w kwietniu przy
prawdopodobnym dalszym spadku inflacji
bazowej. Jest to o tyle zaskakujace, ze
uwolnienie VATU nie wptyneto na odczyt
kwietniowy, stad spodziewano sie
odzwierciedlenia tego w biezacym
pomiarze.
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W WALUCIE LOKALNEJ

+1,3%

W Europie stan gospodarki stale sie
poprawia, czego odzwierciedleniem s3
lepsze odczyty PMI (zaréwno w przemysle
jak i ustugach). Dodatkowo wstepne
szacunki PKB za pierwszy kwartat dla
strefy euro zaskoczyty inwestorow
pozytywnie odczytem na poziomie 0,4%
r/r, wobec spodziewanych 0,2%.
Utrzymujace sie dosc silne przekonanie
inwestorow co do pierwszej obnizki stop
procentowych w czerwcu przez ECB
zostato dosc istotnie zachwiane pod
koniec miesiaca. Po wyzszym od
oczekiwan odczycie inflacji ze strefy euro
rentownosci obligagji rosty (ceny spadaty)
i wywieraty presje na rynek akcyjny.

mWIG40

sWIG80

+1.8%

Mniej powodow do zadowolenia mieli
inwestorzy zaangazowani w sektor
bankowy. W ramach indeksu WIG20
najmocniej tracity notowania mBanku
spadajgce 0 8,7%. Spadek wywotany byt
w gtowne] mierze przez realizacje zyskow
w ramach sektora, ktory charakteryzowat
sie dobrym zachowaniem od poczatku
biezacego roku. Wycenie banku nie
pomogty rowniez wyniki finansowe za
pierwszy kwartat, ktore po raz kolejny
obcigzone byty wysokimi rezerwami na
kredyty hipoteczne we frankach
szwajcarskich.

Dane inflacyjne z USA w potowie miesigca
nie byty wystarczajace, aby kontynuowac
wzrost wycen obligacji. Dopiero stabszy od
oczekiwan odczyt PKB za | kwartat, przy
coraz gorszym obrazie aktywnosci
gospodarczej (rynek nieruchomosci,
ankiety sektora produkcyjnego), pozwolit
zamknac caty miesiac dodatnia stopa
zwrotu na rynku amerykanskich papierow
skarbowych (rentownosci spadty z 4,7% do
4,55% w ciaggu miesigca).
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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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W USA na poczatku miesiaca inwestorzy
pozytywnie reagowali na informacje
ptynace z posiedzenia Fed, na ktorym nie
dos¢, ze ograniczono program zaciesniania
bilansu Rezerwy Federalnej, to dodatkowo
szef Fed, Jerome Powell, zakomunikowat,
ze kolejnym ruchem raczej nie bedzie
podwyzka. Ponadto sptywajace, stabsze od
oczekiwan, dane o aktywnosci
gospodarczej, takie jak ISM czy liczba
nowych miejsc pracy, w potaczeniu

Z nizsza od oczekiwan dynamika CPI za
kwiecien, przektadaty sie na spadki
rentownosci obligacji (ceny rosty).

Tym samym wspierato to wyceny akcji.
Inwestorzy oczekiwali, ze takie potaczenie
da wiecej argumentow dla tezy, iz ciecia
stép procentowych moga nastapic
wczesniej niz pierwotnie zaktadano.
Dodatkowao dobre wyniki Nvidia wspieraty
pozytywne nastawienie wsrod
inwestorow. Okazuje sie, ze popyt na
produkty spotki utrzymuije sie na bardzo
wysokim poziomie, co utwierdzito rynek
w przekonaniu, ze globalne inwestycje

w sztuczng inteligencje beda
utrzymywane w kolejnych okresach.
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WIG20

‘L PEPCO +26,0%

Sposrod komponentéw indeksu WIG20
najlepiej w maju zaprezentowaty sie akcje
Pepco rosnace 0 26,0%. Walory operatora
sieci sklepow kontynuowaty odbicie, po
spadkach z pierwszych miesiecy roku.
Pozytywnie odebrane zostato sprawozdanie
finansowe, w ktorym spotka pochwalita sie
ZNnaczaca poprawg marzy brutto na
sprzedazy i sygnalizowata przestrzen do
poprawy wynikow rowniez w kolejnych
kwartatach.

WIG20

MBANK -8,7%
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W strefie euro sytuacja jest odmienna

- bank centralny i inwestorzy nie
zastanawiaja sie ,czy", ale jak bardzo stopy
procentowe w tym roku zostang obnizone.
Wychodzaca ze spowolnienia gospodarka
ma sie coraz lepiej, co oddala jednak
ewentualng pomoc EBC w reakgji na
kryzys, tak wiec rentownosci obligacji rosty
(ceny spadaty). Przyktadowo wstepny
odczyt wskaznika aktywnosci w przemysle
(PMI) za maj osiagnat najwyzszy poziom
od 12 miesiecy.

NAJWYZSZY POZIOM
OD 12 MIESIECY

PMI PRZEMYStL

W poprzednim miesigcu na europejskim
rynku obligacji korporacyjnych mozna byto
zaobserwowac delikatny spadek premii za
ryzyko w obu kategoriach. Zaciesniajace
sie spready na rynkach obligacji
wysokodochodowych (High Yield)
przetozyty sie na miesieczng stope zwrotu
w wysokosci 0,96%. Z kolei obligacje

0 ratingu inwestycyjnym zyskaty

jedynie 0,24%.

Rentownosci zareagowaty z optymizmem,
spadajac o kilka punktow bazowych (cena
rosta), cho¢ w ujeciu miesiecznym
pozostawaty w zasadzie na tym samym
poziomie. Poki jednak wola cztonkow rady
sie nie zmieni, a tej nie wida¢ w biezacej
komunikacji, o obnizkach ciezko

dyskutowac.
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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 podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Wartosc¢ aktywodw 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 wynikajacym z inwestowania w jednostki
uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikdéw 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 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 sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodzg 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.
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