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W minionym tygodniu handel na rynkach finansowych pzebiegat przy podwyiszonej zmienndci w oczekiwaniu na
wystgpienia szefow bankéw centralnych w USA i Europie. Reownosci obligacji spadaty (ceny rosly), a na rynkach akginych
widaé byto niewielka realizacje zyskéw i pozycjonowanie s pod ,jastrz ¢bie” tony ze strony bankéw centralnych. W ostatnim
dniu tygodnia nasfpito solidnie odreagowanie.

Zgodnie z oczekiwaniami, zaréwno Fed jak ECB kontynowaty zacignianie monetarne na majowych posiedzeniachvV USA
stopa referencyjna zostata podisgona o 25 punktéw bazowych, do przedz&#h,25% Szef Fed zaznaczyke przyszte decyzje
beda zalezaly od naptywajacych danych, co maéna interpretowaé jako potencjalng przerwe w podwyzkach, przynajmniej na
czerwcowym posiedzeniuPo raz kolejny Jerome Powell poditile ze nie widzi przestrzeni do oliek stdp procentowych w tym
roku. Rynek zaklada jednak inny scenariusz, wycenisfo funduszy Fed na ok. 4,0% na koniec stycznia 20R4,rczyli o ok. 1
punkt procentowy riej niz obecne poziomy.

W kontekécie prognozowanego wzrostu gospodarczego w USA damgnku pracy, po raz kolejny byly bardzo mocne
i wspieraty argumenty za gkkim ladowaniem amerykeskiej gospodarki. Dio wyzej od oczekiwA rosto zatrudnienie
w sektorze pozarolniczym, spadto bezrobocie, a mhjkea ptac nieznacznie pragyieszyta m/m.

W Europie ECB podnidst trzy podstawowe stopy prooseto(operacji refinansagych, kredytow i depozytovy)
0 25 punktéw bazowych Podobnie jak w przypadku Zsemhaczonaze dalsze podwaki beda zalezne od naptywajcych danych. Ton
szefowej ECB byt jednak bardziej stanowczyMniejsza podwyzka nie jest sygnatem do przerwy
w dalszym zaciénianiu, gdyz projekcja inflacji powy zej celu pozostaje weiz zbyt diugo za wysoka Z drugiej strony dane
wskazug, ze transmisja polityki monetarnej na rynek sukcesgvpostpuje, czego odzwierciedleniem jest chabiamniejszy popyt
na kredyt wrdd firm.

Tymczasem przemyst w Europie radzi sobie corazegoiavietniowe odczyty przemystowych PMI (paej 46 punktéw dla strefy
euro) po raz kolejny wypadggtabo, wskazdp na pogorszenie koniunktury gospodarczej w nadejoydh miesicach. Za tak niskimi
odczytami stoi przede wszystkim wolumenowy spadekipkcji, z uwagi na utrzymaggy sk caty czas staby popyt i wysokie stany
zapasow oraz niskie zamoOwienia z krajow spoza ystref  euro. JednocZaie

w ustugach sytuacja wygla duo lepiej. Odczyty wskanika PMI powyzej 56 punktéw dla tego sektora odzwiercieglajirowng
sytuacg w nadchodgcych miesicach. Na szczeg&ruwag; zastuguje bardzo mocna kondycja w bisaturystyczne;.

W strefie euro poznadiiny odczyty inflacji konsumenckiej za kwiegieraz producenckiej za marzec. Pecpi nizszych odczytach
inflacji konsumenckiej nagpit lekki wzrost spowodowany gtéwnie cenami energidsztami ustug. Po stronie inflacji producengkie
odnotowano solidne wyhamowanie wzrostu cen gtowniewagi na efekt bazy — wysokich cen energii w omym roku
spowodowanych wybuchem wojny w Ukrainie.

W Polsce, z uwagi na dwa dnéwiateczne, opublikowanych zostato niewiele danych ma&ekonomicznych.Obraz kondyciji
przemystu w kwietniu, mierzony wskaikiem PMI, ulegt pogorszeniu w stosunku do popriedo miesica. Skala pogorszenia
koniunktury gospodarczej w przeghy byta wysza od oczekiwarynkowych, gtéwnie za sprawnizszej produkcji oraz nowych
zamowie.

Indeksy akcyjne Wartas¢ Zmiana tygodniowa (%)

WIG 62693 -0,4%

WIG20 1912 -0,6%

mWIG40 4562 20,8%

SWIG80 20978 20,8%

DAX Index 15961 0,2%

S&P 500 4136 -0,8%
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Obligacje skarbowe Rentowna¢ AT SR (Zr g

bazowe)
Rentowna¢ 10-letnich obligacji 58 8
Polski ’
Rgntgwnéc’ 10-letnich obligaciji 227 5
Niemiec
Rentowna¢ 10-letnich obligacji
USA 3,44 +1

Obligacje korporacyjne
emitowane w euro

Zmiana tygodniowa (%)

Indeks obligacji typu "high yield" 316,9 0,1%
Indeki obligacji typu "investment 278.1 0.2%
grade

Autorem komentarza jest Filip Klijewicz
Analityk akcji w Santander TFI

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych,nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informagnym
wymaganym na mocy przepiséw prawa. Materiat nie powmien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartas¢ aktywdw netto niektorych subfunduszy funduszu QrAdricole cechuje siduza zmienndcia ze wzgedu na skfad portfela
inwestycyjnego. Niektore subfundusze magvestowé wigcej, niz 35% aktywow w papiery warfoiowe emitowane, gwarantowane
lub porczane przez Skarb Rstwa lub NBP.

Korzysciom wynikagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towargyréwniez ryzyka. Opis czynnikdw ryzyka, dane
finansowe oraz informacje na temat optat znajdigjw prospekcie informacyjnym, dokumentach zawigygh kluczowe informacije
oraz tabeli optat dogbnych w gzyku polskim na credit-agricole.pl i u dystrybutdtanduszu Credit Agricole. Streszczenie praw
inwestor6w znajduje siw prospekcie informacyjnym (Rozdziat 111, pkt 4).

Fundusz nie gwarantuje realizacji zaloego celu inwestycyjnego ani uzyskania ékmeego wyniku inwestycyjnego, a przyszie
wyniki podlegaj opodatkowaniu, ktére zalg od sytuacji osobistej kdego inwestora i ktére me ulec zmianie w przyszoi. Przed
podigciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzpod uwag optaty zwhzane z subfunduszem oraz uverylic ewentualne
opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liéake z mazliwoscia straty przynajmniej ezci wptaconychsrodkow.

Inwestupc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostizestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowedade
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie mie by kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakiiek sposob bez uprzedniego pisemnego
zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawar@okumencie s dobierane zgodnie z najlepsziedz jego autoréw i pochodz

ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek auton#y gwarantyj ich doktadnéci i kompletndci. Autorzy nie ponosz
odpowiedzialnéci za skutki decyzji inwestycyjnych padych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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