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W minionym tygodniu (17-23.07.2023) opublikowano pa kiet danych makroekonomicznych wskazuj acych
na stopniow g popraw ¢ krajowej gospodarki. Dynamika wynagrodze  n po raz pierwszy od niemal roku byta dodatnia

w uj eciu realnym, a odczyt cen produkcji przemystowej da  je nadziej ¢ na kontynuacj e spadkowego trendu inflacji
konsumenckiej. Poprawiaj acy sie krajowy sentyment byt widoczny we wzrostach cen po Iskich akcji i obligacji
skarbowych. Na warto $ci zyskiwaty réwnie Zz rynki zagraniczne — rosty notowania akcji oraz ins  trumentéw
dtu znych skarbowych i korporacyjnych.
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Zgodnie z danymi Gléwnego Urzedu Statystycznego czerwcowe $rednie wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsi ebiorstw wyniosto 7 335,2 zt po wzro $cie o 11,9% r/r. Pomimo tego, ze dynamika byta nieco nizsza niz
w maju, byt to pierwszy od niemal roku odczyt, gdy ptace rosty szybciej ni z inflacja (czerwcowa wyniosta 11,5%).
To oznacza, ze sita nabywcza konsumentow znéw zaczeta rosngé. Wraz z danymi o wynagrodzeniach GUS opublikowat
takze  dane  dotyczgce  zatrudnienia w  sektorze  przedsigbiorstw, ktore  spadlo w  czerwcu
0 0,1% w poréwnaniu do maja z uwagi na m.in. wygasanie umow terminowych.

Pojawily sie rowniez dane dotyczgce krajowej sprzedazy detalicznej w czerwcu. Sprzeda z detaliczna w cenach statych
(po wyt aczeniu wptywu inflacji) spadta 0 4,7% r/r  , co byto odczytem zgodnym z oczekiwaniami rynku. Optymistycznym
sygnatem moze byé¢ jednak fakt, ze po wyeliminowaniu wptywu czynnikdéw sezonowych, sprzedaz w czerwcu byta wyzsza
od majowej. Poprawiaj gce sie dane sprzeda zowe w pot gczeniu z realnym wzrostem wynagrodze nh dajg nadziej e, ze
dotek konsumpgiji jest ju  z za nami.

Czerwcowa produkcja przemystowa w Polsce spadta o 1,4% r/r, co byto odczytem lepszym od oczekiwa n
i oznacza wzrost produkcji w poréwnaniu do poprzedniego miesigca (po trzech kolejnych miesigcach spadkéw).
Jednoczesnie GUS  zaprezentowal dane dotyczace cen produkcji przemystowej (PPI), ktore
w czerwcu rosty tylko o 0,5% r/r i spadaty w porébwn  aniu do maja . Wskaznik PPl powinien by¢ sygnatem
wyprzedzajgcym dla towarowej czesci koszyka inflacyjnego (pozostatg czes¢ stanowig ustugi), co oznacza, ze podobnego
trendu spowalniania dynamiki cen mo  zna oczekiwa ¢ réwnie z w kolejnych odczytach inflacji konsumenckiej (CPI)

Dane makroekonomiczne dla rynku amerykanskiego publikowane w minionym tygodniu byly mieszane. Sprzedaz
detaliczna w czerwcu byta ni zsza od oczekiwa n, podobnie jak odczyt dotycz acy produkcji przemystowej. Nastroje
ratowaty wyniki finansowe za drugi kwartat publikow ane przez emitentdw gietdowych.  Spos$rdd 87 spotek z indeksu
S&P500, ktére juz raportowaty wyniki, niemal 78% pobito oczekiwania rynkowe w zakresie zysku netto ze $rednim
przekroczeniem prognoz o 6,2%.

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

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informac yinym
wymaganym na mocy przepiséw prawa. Materiat nie pow  inien by € wytlaczng podstaw g podejmowania decyzji
inwestycyjnych.
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Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) dotyczg zmian wartosci jednostek uczestnictwa funduszu Credit Agricole w podanych
okresach, sg danymi historycznymi i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przyszitosci.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszu Credit Agricole cechuje sie duzg zmiennosciag ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektdre 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 réwniez ryzyka. Opis czynnikdw ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospekcie informacyjnym, dokumentach zawierajgcych
kluczowe informacje oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na credit-agricole.pl i u dystrybutora funduszu Credit
Agricole. Streszczenie praw inwestorow znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat I1I, pkt 4).

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a
przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie
w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzigé pod uwage optaty zwigzane z
subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czgsci 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 najlepszg wiedzg
jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokladnosci i
kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
niniejszego dokumentu.



