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Miniony tydzien nie przyniést duzych zmian wycen na globalnych rynkach akcji i obligacji, a pozytywnym
wyjatkiem byty indeksy warszawskiej gietdy. Krajowe dane makroekonomiczne w wiekszosci dorownywaty
oczekiwaniom wspierajac polskie akcje, ktére odrabiaty w minionym tygodniu korekcyjne spadki z przetomu
maja i czerwca i powro6city do trendu wzrostowego. Amerykanska inflacja okazata sie zgodna z prognozami, co
umacnia oczekiwania na tegoroczne obnizki stép i wspiera notowania akcji. Na rynku instrumentéw dtuznych
zyskiwaty polskie obligacje skarbowe (ich rentownos¢ spadta, a cena wzrosta) podazajgc za umacniajagcym sie
ztotym i rosnacymi akcjami. Stabosciag wykazaty sie natomiast amerykanskie 10-latki, ktérych rentownos¢
wzrosta (cena spadta) dyskontujgc obawy o pigtkowy odczyt inflacji (jak wskazano powyzej, odczyt ostatecznie
byt zgodny z oczekiwaniami) i rosngce ryzyko polityczne. Indeksy obligacji korporacyjnych utrzymaty wartos¢
z poprzedniego tygodnia. Istotnymi geopolitycznie wydarzeniami byta debata prezydencka w USA, po ktorej
rosty notowania Donalda Trumpa jako przysztego prezydenta oraz pierwsza tura francuskich wyboréw
parlamentarnych z wygrang skrajnej prawicy.

Zgodnie z miesiecznymi danymi opublikowanymi przez GUS sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 5,0% r/r w cenach
statych. Odczyt uplasowat sie w poblizu oczekiwan analitykéw rynkowych, a rynek wycenia obecnie przyspieszenie
konsumpcji w drugiej potowie roku. Opublikowane zostaty réwniez wstepne dane o wzroscie cen w Polsce
w czerwcu. Inflacja konsumencka wyniosta 2,6% r/r co jest wartoscig zblizong do oczekiwan rynkowych i znajduje
sie w zakresie celu inflacyjnego Rady Polityki Pienieznej. Niemniej jednak analitycy zaktadajg, ze najblizsze odczyty
beda zauwazalnie wyzsze w zwigzku z czeSciowym uwolnieniem cen energii wchodzacym w zycie od 1 lipca.
Wysokos¢ inflacji ma szczeg6lne znaczenie dla rynkéw, gdyz jest kluczowa zmienng analizowang przez RPP przy
wyznaczaniu poziomu stop procentowych.

Dane inflacyjne opublikowano takze na rynku amerykanskim. Wartos¢ deflatora PCE (personal consumption
expenditure deflator), ktory jest preferowana przez Fed miarg wzrostu cen, wyniosta 2,6% r/r, czyli zgodnie
z oczekiwaniami. Analiza trajektorii cen jest dla inwestorow wyprzedzajagcym wskaznikiem dziatan banku
centralnego. Rynki wyczekujg spadku stop, w zwigzku z czym wszelkie informacje o tagodzeniu presji cenowej sg
przyjmowane z entuzjazmem.

W Stanach Zjednoczonych odbyta sie pierwsza debata prezydencka, gdzie demokratow reprezentowat Joe Biden,
a republikanéw Donald Trump. Komentatorzy sg zgodni, ze zwyciezcg debaty zostat drugi z wymienionych,
a w sondazach umocnita sie przewaga Trumpa przed wyborami zaplanowanymi na 5 listopada. Reakcja rynku
finansowego byta umiarkowana, poniewaz obaj politycy posiadajg doSwiadczenie na stanowisku prezydenta,
a zachowanie gietdy podczas kadencji obu z nich byto podobne - amerykanskie indeksy systematycznie rosty.

W weekend, czyli juz po zamknieciu notowan, odbyta sie we Francji pierwsza tura przyspieszonych wyborow
parlamentarnych zarzadzonych przez Prezydenta po wygranej skrajnej prawicy w wyborach do europarlamentu.
Sondaze sugerowaty zmiane wtadzy i znaczne zmniejszenie liczby mandatéw obozu skupionego wokét Emmanuela
Macrona. Ostateczne wyniki potwierdzity te oczekiwania. Rynki negatywnie odbieraty scenariusz skrajnie
prawicowego rzadu, a indeks francuskiej gietdy w ostatnich tygodniach tracit na wartosci. Ostateczny ksztatt
nowego parlamentu bedzie znany po drugiej turze wyboréw zaplanowanej na 7 lipca br.
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Zmiana tygodniowa 10-letnie obligacje Zmiana tygodniowa

Indeksy akcyjne Wartos¢ %) skarbowe Herleirese (pb)
WIG 88614 2,5% Polska >73% 4
WIG20 2 561 2,9% Niemcy 2,50% 2
A 4,40% 14
mWIG40 6518 1,0% b A0%
sWIG80 25279 0,5% — . : .
Obligacje korporacyjne ., Zmiana tygodniowa
DAX Index 18 235 0,4% emitowane w euro artose (%)
S&P 500 5460 -0,1% Indeks obligacji typu 3546 0,0%
high yield
!Il_wdeks obligacji ty[”)u 2948 -0,1%
investment grade

Autorem komentarza jest Maciej Wojdyta, CFA, Starszy Analityk w Santander TFI

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.

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowac wiecej, niz 35% aktywoéw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg rowniez ryzyka. Opis czynnikow
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/TFI/dokumenty i u dystrybutoréw 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 podlegajg opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora
i ktore moze ulec zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ pod uwage
optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie
z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe
bedace przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie
z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie
gwarantujg ich doktadnoscii kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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