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W dniach 5-6 wrzesnia br. Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizce stop procentowych NBP o 75bp.
Rozpoczecie cyklu byto zapowiedziane przez Prezesa NBP na konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu RPP i
byto oczekiwane we wrzesniu lub pazdzierniku, kiedy roczna inflacja spadnie ponizej 10%. Natomiast juz skala
dokonanej obnizki stop procentowych byta sporym zaskoczeniem, gdyz na tej samej konferencji Prezes NBP
zapowiadat, ze obnizki beda przeprowadzane ,...konserwatywnie i spokojnie...", bez ,...zadnych nagtych ruchow...”,
.--p0 0,25 pkt. proc...".

Pytanie, ktére rodzi sie po decyzji RPP, to: czego nalezy spodziewac sie na posiedzeniach RPP w kolejnych
miesigcach? Zdania analitykow sg wcigz podzielone. Trudno wiarygodnie oceni¢ prawdopodobienstwa mozliwych
scenariuszy, wsrod ktérych warto jednak wyréznic trzy:

1. RPP w zdecydowany spos6b dokonata dostosowania poziomu stop procentowych, na ktéry pozwalata jej
obecna ocena perspektyw powrotu inflacji do celu,

2. RPP zdecydowanie rozpoczeta cykl obnizek stop procentowych, ktéry bedzie kontynuowata w bardziej
Lkonserwatywnym i spokojnym” stylu,

3. RPP rozpoczeta bardzo agresywny cykl obnizek stop procentowych, ktéry swoim tempem i zakresem
przekroczy rynkowe oczekiwania.

Na konferencji prasowej Prezes NBP ocenit, ze decyzja o ruchu w wiekszej skali byta zalegtym dostosowaniem, a
cykl obnizek mégt zostac rozpoczety juz 3 miesigce temu. Dalsze ruchy RPP majg by¢ uzaleznione od biezacej oceny
sytuacji, przy czym obecnie wedtug Prezesa inflacja NBP spada szybciej od oczekiwan, a wzrost gospodarczy jest
stabszy. Nie zostato to jednoznacznie wskazane, ale powyzsze wypowiedzi moga przybliza¢ nas w kierunku
scenariusza drugiego.

Analizujgc powyzsze scenariusze, pierwszy z nich mozna by jeszcze powigza¢ z oczekiwaniami rynku - RPP
zadziatata raz zamiast kilka razy. Scenariusz drugi bytby z kolei jakims$ krokiem w kierunku powrotu do bardziej
przewidywalnej polityki pienieznej. Ryzykiem scenariusza trzeciego jest mozliwa presja na ztotego na rynku
walutowym ze wzgledu naistotnie nizsze realne stopy procentowe, co mogtoby by¢ wyraznie widocznie w okresach
wzrostu awersji do ryzyka. To mogtoby skomplikowac dalsze spadki inflacji i ostatecznie spowodowac zmiane
planéw RPP.

Reakcja rynkowa od czasu decyzji RPP moze Swiadczy¢ o tym, ze cze$¢ inwestoréw dostrzega te ryzyka - ztoty
ostabit sie, a krzywa dochodowosci przybrata bardziej stromy ksztatt, tzn. na skutek decyzji RPP spadty rentownosci
obligacji krétszych niz 5-letnie. Zmiana ksztattu krzywej dochodowos$ci moze réwniez Swiadczy¢ o fakcie, iz
inwestorzy wymagajg dodatkowej premii z tytutu wzrostu niepewnosci odnosnie polityki pienieznej.

Srodowisko spadajgcych stop procentowych jest zwykle przyjazne dla produktéw dtuznych, takich jak fundusze
obligacji skarbowych i fundusze dtuzne krotkoterminowe. Natomiast, wspominana niepewnosc i ryzyko luzowania
zaréwno polityki monetarnej, jak i fiskalnej moga powodowac, ze zyskiwac beda na tym przede wszystkim obligacje
skarbowe o krétszych terminach zapadalnosci. Dlatego tez, od pewnego czasu ekspozycje na ryzyko stopy
procentowej subfunduszy obligacji skarbowych oraz subfunduszy dtuznych krétkoterminowych zarzadzanych
przez Santander TFl staramy sie utrzymywac wtasnie poprzez obligacje z tego segmentu. W dalszym ciggu
podtrzymujemy, ze warto posiadac¢ zdywersyfikowany portfel funduszy dtuznych, szczegélnie gdy rodzimy
rynek wycenia istotna skale obnizek st6p w tym cyklu.
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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 niektdrych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow
ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych, dokumentach
zawierajagcych  kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na
Santander.pl/TFl/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 podlegaja opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére 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 byc kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie s3 dobierane zgodnie
z najlepsza wiedzag jego autoréw i pochodzag ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie
gwarantuja ich doktadnoscii kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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