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Drogi Inwestorze,

Z przyjemnoscig przedstawiamy Panstwu nasze prognozy rynkowe na 2025 rok,
zawierajace analizy naszego globalnego zespotu i lokalnych ekspertow. Ich
dogtebna wiedza na temat krajowych aktywoéw i globalnych trendéw umozliwia
nam podejmowanie $wiadomych decyzji strategicznych. Nasz cel jest jasny:
zapewni¢ Panstwu solidne spojrzenie globalne, uzupetnione o analize lokalna,
aby pomadc Panstwu w budowaniu portfeli dostosowanych do witasnych celdw.

Gdy wkraczamy w 2025 r., kluczowe znaczenie ma refleksja nad obecnym
otoczeniem, ktdre stato sie jasniejsze po niepewnosci z ostatnich lat. Wydtuzenie
globalnego cyklu gospodarczego oraz bardziej umiarkowana inflacja w USA i
Europie wskazujg na korzystny scenariusz dla globalnej dywersyfikacji aktywow.
W tym kontekscie preferujemy aktywa ryzykowne, a w szczegdlnosci akcje
amerykanskie oraz obligacje korporacyjne.

Z drugiej strony sztuczna inteligencja (,,Al”) zaczyna materializowac swoj wptyw
na innowacyjnos¢, produktywnosé, nowe sposoby interakcji z klientami itp.
Nasze szacunki zmiennych ekonomicznych, analiza aktywdéw i proceséw oraz
decyzje inwestycyjne to uwzgledniaja, nie zaniedbujgc innych trendéw
ksztattujgcych przysztosé, takich jak starzenie sie spoteczenstwa i dtugowiecznosé
oraz niezbedna transformacja zrédet energii.

W niniejszym Raporcie dzielimy sie naszg analiza i piecioma pomystami
inwestycyjnymi na rok 2025:

1. Akcje amerykanskie
2. Europejskie obligacje korporacyjne
3. Instrumenty dtuzne w Ameryce tacinskiej

4. Dolar amerykanski

5. Generatywna Al 2.0, — Rozszerzenie inwestycji na caty ekosystem

Zajmujemy sie réwniez kluczowym trendem strukturalnym polegajagcym na
wigczaniu inwestycji na rynku niepublicznym do portfeli, co poprawia profil zysku
do ryzyka dla stop zwrotu i zapewnia przewage konkurencyjng naszym klientom.
Demokratyzacja tych aktywow rozszerza ich zasieg poza sfere instytucjonalng na
bardziej zréznicowang baze inwestorow.

Zdajemy sobie sprawe z ryzyka nieodfacznie zwigzanego z tym $rodowiskiem,
poczawszy od nieoczekiwanych czynnikow ekonomicznych, a skonczywszy na
napieciach geopolitycznych, nie zapominajagc o wiodacej roli Chin w jego
ewolucji. JesteSmy przygotowani na monitorowanie tych wyzwan i sprawne
dziatanie w razie potrzeby.

Nasz zespot jest do Panstwa dyspozycji, aby szerzej omowic¢ tematy zawarte w
tym dokumencie i pomdc Panstwu wykorzysta¢ mozliwosci, jakie stwarza rynek

w procesie normalizacji.

Bardzo dziekujemy za zaufanie.
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Na kursie do normalizacji rynkow
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José Mazoy, PhD
SAM Global Chief Investment Officer (CIO)

Wzrost Inflacja

Globalna gospodarka
bedzie nadal rosng¢ w
2025 roku. Oczekujemy,
ze tempo wzrostu PKB
utrzyma sie na poziomie
okoto 3% przez czwarty
rok z rzedu.

8,7%

2022

Normalizacja polityki pienieznej

65%

gtéwnych bankdéw centralnych obniza

stopy procentowe.
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Nasz gtowny
scenariusz

2023 2024 2025

0"
2023
5,8%
2024
Wozrost bedzie dodatni we
wszystkich obszarach

geograficznych.

4,3%

2025

wszystkich

100%
obligacje
Prognozy World korporacyjne.

Globalne trendy inflacyjne,
wedtug World Economic
Outlook MFW.

Economic Outlook MFW
przewidujg wzrost we
wszystkich krajach.

przewiduje dodatnie
Srednioterminowe
stopy zwrotu ze

globalnych aktywoéw i
faworyzuje fundusze

Mozliwosci inwestycyjne

Obligacje o

ratingu

Portfele powinny by¢ budowane w
oparciu o dywersyfikacje, z
preferencjg dla aktywdéw
ryzykownych.

inwestycyj

nym

Obligacje
skarbowe,

Stojgc u progu 2025 roku, mamy do czynienia z bardziej zbalansowanym globalnym otoczeniem pod wzgledem wzrostu, inflacji i
polityki pienieznej, z rozng dynamika w poszczegdlnych krajach. Uwzgledniajgc rowniez dtugoterminowe trendy, takie jak zmiany
demograficzne, regionalizacja kontra globalizacja, transformacja energetyczna i sztuczna inteligencja (Al), zidentyfikowalismy 5
kluczowych pomystéw inwestycyjnych na 2025 r. oraz trend strukturalny w zarzadzaniu aktywami:

1. Akcje amerykanskie

Ustabilizowany wzrost, wraz z inflacja zmierzajacg do celu, Fed, sprzyja
kontynuacji normalizacji polityki pienieznej. To, w pofaczeniu z pozytywnymi
prognozami zyskow przedsiebiorstw, umacnia nasze przekonanie do
amerykanskich akcji jako gtéwnego silnika zdywersyfikowanego portfela.
Ponadto uwazamy, ze firmy technologiczne bedg nadal czerpa¢ korzysci z
inwestycji w Al, podczas gdy inne firmy wykorzystaja wydtuzony cykl
gospodarczy, aby przyczyni¢ sie do wzrostu zyskow, zwiekszajac szerokosé
rynku.
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Spodziewamy sie miekkiego

ladowania w USA ze
wzrostem PKB ok. 2%.

Oczekiwany wzrost

« 2%

zyskow

amerykanskich przedsiebiorstw

w 2025 r. Jjest

historycznej Sredniej

12%

powyzej




2. Obligacje korporacyjne ze strefy
euro i Wielkiej Brytanii

3,30%

Rentownos¢ indeksu ICE BoFA Euro

Corporate

Pozytywne, cho¢ umiarkowane $rodowisko wzrostu gospodarczego w Europie

oraz normalizacja inflacji i polityki pienieznej sprawiajg, ze inwestycje w

obligacje korporacyjne sg atrakcyjne. Zwiekszenie duration portfeli i wybodr
strategii carry trade oferuje wartos¢, poparta zaufaniem do kondycji sektora
korporacyjnego, odzwierciedlonego w spreadach kredytowych.

5,55%

Rentownos¢ indeksu
Bloomberg Sterling Aggregate
Corporate ISMA

3. Instrumenty dtuzne w Ameryce tacinskiej

Stopien normalizacji polityki pienieznej rozni sie w zaleznosci od potozenia geograficznego.

@ Brazylia

Bank centralny wznowit
zacie$nianie polityki
pienieznej. Utrzymujemy
pozytywny poglad
narynek pieniezny, przy
wcigz atrakcyjnych
stopach procentowych i
niepewnym srodowisku
fiskalnym,
ograniczajacych trendy
wzrostowe na akcjach i
walutach.

Oczekiwany
szczyt dla
stopy Selic

12,75%

4. Dolar

W $rodowisku potencjalnego

"" Meksyk

Preferujemy wydtuzenie
durationpoprzezdtugotermi
nowe obligacje skarbowe,
wspierane przez wcigz
restrykcyjng polityke
pieniezna, ktéra naszym
zdaniem bedzie stopniowo
tagodzona.

Realna stopa
referencyjna
powy:ej 5%.

5%

ryzyka geopolitycznego,

t Chile

Uwazamy, ze
obligacjom
korporacyjnym i
skarbowym pomoze
atrakcyjny punkt wejscia
wynikajacy z poziomu
obecnych stép
procentowych, przy
topniejacej inflacji i
oczekiwaniu obnizek stép
procentowych w 2025 r.

Stopa procetnowa
moze spasc¢ do
4,25%.

4.25%

a3
ww» Argentyna

Rzadowe obligacje
denominowane w dolarze,
z premig za ryzyko ponizej
800 punktéw bazowych,
pozostajg doskonata okazjg
na 2025 rok.

Premia za
ryzyko dla
EMBI

2400 pb.

Lis 2023

Lis 2024

Indeks dolara wzgledem
gtownych walut (DXY)

w potaczeniu z

perspektywg protekcjonistycznej polityki w USA, nadal mamy pozytywne
nastawienie do dolara amerykanskiego.
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5. Generatywna Al 2.0. - Rozszerzenie
inwestycji na caty ekosystem

Patrzac w przyszto$é, generatywna sztuczna inteligencja (Al) 2.0 stata sie
kluczowym katalizatorem wzrostu dzieki swojej zdolnosci do transformacji
branz i redefiniowania produktywnosci. Kamien milowy osiggniety przez
OpenAl, jakim byto uruchomienie ChatGPT w listopadzie 2022 r. i przekroczenie
100 milionéw uzytkownikéw do stycznia 2023 r., wywotat znaczny entuzjazm
wsrod  inwestoréw, podnoszagc wyceny i ceny akcji duzych spotek
technologicznych. Po przetrawieniu poczatkowego entuzjazmu, nalezy skupic
sie na tym, w jaki sposéb wdrozenie technologii generatywnej sztucznej
inteligencji wptynie na produktywnos¢ i wzrost gospodarczy w szerszym
zakresie. Wedtug McKinsey ', jej wptyw moze dodaé biliony dolaréw do
globalnej gospodarki. Najnowsze badania szacujg, ze moze to przynies¢ od 2,6
do 4,4 biliona dolaréw rocznie. Aby umiescic te liczby w kontekscie, PKB Wielkiej
Brytanii w 2023 r. wynidst 3,3 bln USD. Jesli chodzi o wzrost produktywnosci,
moze on wynie$¢ od 0,5% do 3,4% rocznie.

Nie tracac z oczu duzego sektora technologicznego, kluczowe jest
przeanalizowanie wptywu, jaki wdrozenie generatywnej sztucznej inteligencji
zaczyna miec na caty ekosystem.

W ostatnich latach generatywna Al przewyzsza ludzkie mozliwosci w wielu
zadaniach. Raport Al Index Uniwersytetu Stanforda ? podkresla postep
generatywnej sztucznej inteligencji w stosunku do ludzkich standardow w
dziewieciu kluczowych wskaznikach, zauwazajac, ze przewyzszyta ona ludzka
wydajnos¢ w: klasyfikacji obrazéw (2015); podstawowym czytaniu ze
zrozumieniem (2017); rozumowaniu wizualnym (2020) i wnioskowaniu w jezyku
naturalnym (2021). Jednak niektdre bardziej ztozone zadania poznawcze, takie
jak zwykte rozumowanie wizualne i zaawansowane rozwigzywanie problemoéow
matematycznych, pozostajg wyzwaniem. Na przyktad, w eksperymencie
przeprowadzonym przez BCG Consulting @, przy uzyciu GPT-4 do kreatywnych
innowacji produktowych, wyniki uczestnikdw poprawity sie az o 40%. Jednak

w zadaniach zwigzanych z rozwigzywaniem problemoéw biznesowych wydajnos¢
spadta 0 23%, co wskazuje, ze najwiekszy potencjat tkwi w uzupetnieniu ludzkiej
inteligencji o Al. To pokazuje, ze "niektdérzy skorzystajg wiecej niz inni". Te
dziatania, ktore zawieraja wiecej obszaréw zwigzanych z postepami dokonanymi
przez sztuczng inteligencje, moga juz odnies¢ korzysci.

Zidentyfikowanie tych branz i firm, w ktérych dziatalnos¢ jest najbardziej
wzbogacona przez generatywng Al , to tak naprawde identyfikacja tych, ktore
mogg miec najwiekszy potencjat do zwiekszenia zyskow i przyczynienia sie do
wzrostu gospodarczego. Najnowsze prognozy McKinsey ' wskazujg na znaczacy
wptyw na nastepujgce sektory:

High-Tech
Przychody moga wzrosng¢ od 4,8% do
9,3% (240 mld USD do 460 mid USD).

medyczne

Branze te moga skorzystac na
wiekszej wydajnosci operacyjnej i
innowacyjnosci, a ich przychody
moga wzrosngc o ponad 4%.

Banki, Farmacja i Wyroby

Roczny wkiad generatywnej Al
2.0 w globalny PKB wedlug
McKinsey

2,6 - 4,4

biliony dolarow
{ ]

2023

Wyniki uczestnikéw przy
uzyciu GPT-4

W kreatywnych

zadaniach

innowacyjnych

produkty
W zadaniach
zwigzanych z
rozwigzywaniem
problemoéw
biznesowych

Edukacja

Oczekuje sie, ze spersonalizowane
rozwigzania edukacyjne i
tworzenie tresci bedg napedzac
wzrost sektora, z potencjatem
zwiekszenia przychoddéw branzy o
ponad 2%.

(1) McKinsey & Company. Potencjat ekonomiczny generatywnej sztucznej inteligencji: kolejna granica produktywnosci. Czerwiec 2023 r. (2) Al
Index Report 2024 przygotowany przez Uniwersytet Stanforda. (3) Jak ludzie mogg tworzy¢ i niszczy¢ warto$¢ dzieki generatywnej sztucznej

inteligencji. BCG, 2023 r.
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Oczekiwany wplyw generatywnej Al na przychody wedlug branzy

Zrédto: McKinsey & Company, raport 2024 Al Index
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Generatywna Al moze réwniez przyczyni¢ sie do sprostania wyzwaniom demograficznym poprzez poprawe produktywnosci w

gospodarkach o starzejgcych sie populacjach i kurczacej sie sile roboczej. Kraje rozwiniete z gospodarkami zorientowanymi na ustugi
prawdopodobnie doswiadczg najwiekszego wzrostu PKB. Jednoczesnie wiele krajow G7 nadal migruje z przemystu do ustug, lepiej

pozycjonujgc sie na to, aby skorzystac z generatywnej Al.

Ten sukces nie jest pozbawiony potencjalnych putapek, w tym kosztéw, regulacji, wptywu na srodowisko i ograniczen danych

wykorzystywanych do szkolenia modeli. Tempo rozwoju i wdrazania generatywnej Al w ekosystemie bedzie musiato nadgzac za

mozliwosciami branz, ktére jg produkujg i wykorzystuja.

Identyfikacja mozliwosci inwestycyjnych w szerszym ekosystemie generatywnej Al musi odbywac sie w holistycznych ramach, ktére

pozwolg inwestorom zajg¢ strategiczng pozycje w tym transformacyjnym trendzie w horyzoncie innym niz krétkoterminowy.

Scenariusz na 2025 r. wymaga aktywnego i zdywersyfikowanego zarzadzania, dostosowanego do srodowiska o niskiej zmiennosci,

ktére preferuje strategie oparte na instrumentach pochodnych w celu zréwnowazenia ryzyka i wykorzystania okazji. JesteSmy

gotowi do poruszania sie po tym krajobrazie dzieki Swiadomym decyzjom i strategicznej wizji.

Trend strukturalny w zarzadzaniu aktywami: Rynki
niepubliczne

Wigczenie rynkdw niepublicznych do portfeli wzmacnia stosunek ryzyka do
zysku, oferujac naszym klientom przewage konkurencyjng. Demokratyzacja tych
aktywow, napedzana przez innowacje finansowe, bardziej dostepne ramy
regulacyjne, wieksza przejrzystos¢ i edukacje finansowa, rozszerza ich zasieg
poza sfere instytucjonalng na bardziej zréznicowang baze inwestorow.

Na rynkach niepublicznych preferujemy nieruchomosci jako aktywa o dtugim
czasie trwania i powtarzalnym dochodzie, co w normalnym $rodowisku stép
procentowych powinno przynies¢ korzysci. W sektorze nieruchomosci
szczegblnie faworyzujemy segment tzw. co-living. Ten model, ktéry
maksymalizuje przychody przy niskich kosztach operacyjnych, jest idealny dla
mtodych ludzi i cyfrowych nomadéw w drogich miastach.

& Assel
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Globalny scenariusz inwestycyjny

Delfina Pérez, ‘-;.e! Luiz Felix, PhD

CIIA Head of Markets “ Global Head of Asset
Strategy w SAM Allocation w SAM

W ostatnich latach globalna gospodarka i rynki finansowe stanety w obliczu szeregu
przetomowych wydarzen, ktére wyniosty nas na wzburzone morze - nieznane scenariusze

. . . . o ) . Zréwnowazony
wypetnione niepewnoscig. Gdy strefa euro zyta zanomalig ujemnych stép procentowych, swiat .
stangt w obliczu bezprecedensowego kryzysu zdrowotnego, ktéry wymagat nadzwyczajnych globalny wzrost i

i umiarkowana

srodkéw monetarnych i fiskalnych oraz doprowadzit do zaktdcenia taricuchéw dostaw. Pdzniej
nastapit szok inflacyjny, ktéry wymagat zaciesnienia polityki pienieznej na skale nie widziang od
lat 70-tych. Widocznos$¢ byta ograniczona, a strategiczne decyzje podejmowano ostroznie,
starajgc sie utrzymac kurs, czesto go korygujac.

inflacja wspieraja
inwestycje w
aktywa ryzykowne

Obecnie zmierzamy w kierunku bardziej znormalizowanego otoczenia bardziej przejrzystymi
perspektywami. Ten scenariusz pozwala nam przyja¢ strategie inwestycyjne o dtuzszym
horyzoncie czasowym i podejmowac decyzje, w ktérych fundamenty zajmujg centralne miejsce
i ponownie sg kompasem do osiggniecia celow w zakresie stop zwrotu i ryzyka.

Scenariusz inwestycyjny, ktorego oczekujemy na 2025 r., opiera sie na solidnym globalnym
wzroscie gospodarczym na poziomie okoto 3%, z dobrymi podstawami w dwdéch filarach PKB,
konsumpcji i inwestycjach. Jednoczesnie uwazamy, ze inflacja w gtéwnych krajach rozwinietych
bedzie nadal spada¢ w kierunku celéw bankow centralnych, na Sciezce, ktora juz w duzej mierze
przebyty i ktéra pozwolita im rozpocza¢ normalizacje poziomu stép procentowych w 2024 roku.
Oczekujemy, ze stopy bedg nadal spada¢ w 2025 r. do bardziej neutralnego terytorium, a
nastepnie zatrzymaja sie.

Potgczenie solidnego i stabilnego wzrostu oraz mniej restrykcyjnej polityki pienieznej tworzy
bardzo korzystny scenariusz inwestycyjny, a w szczegdlnosci dla strategii faworyzujgcych
aktywa ryzykowne, zaréwno akcje, jak i obligacje korporacyjne. Uwazamy, ze portfele powinny
by¢ budowane w oparciu o dywersyfikacje: wszystkie globalne aktywa mogg zapewnic
dodatnie stopy zwrotu w Srednim okresie. Ryzykowne aktywa maja wyzszy potencjat wzrostu,

podczas gdy aktywa
Zmiany inflacji bazowej w USA i Odsetek giéwnych bankéw centralnych*,
strefie euro ktore obnizaja stopy procentowe
Zrédfo: Datastream i Santander AM Zrédto: LSEG Datastream i Santander AM
—— Strefa euro—— USA
90%
7,0%
6.5% 80%
6,0% 70%
5,5% 60%
5,0%
50 %
4,5%
40%
3,5%
3,0% 30%
2,5% 20%
2,0%
10%
1,5%
1,0% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
0,5% * Australia, Brazylia, Kanada, Chiny, Chile, Kolumbia, Czechy, Dania, strefa euro,
0,0% Indonezja, Indie, Japonia, Nowa Zelandia, Norwegia, Polska, Rosja, RPA, Szwecja,
wrz/18 wrz/19 wrz/20 wrz/21 wrz/22 wrz/23 wrz/24 Szwajcaria, Turcja, Wielka Brytania, USA.
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Defensywne zapewnig wiekszg stabilnos¢ dla portfela. Dostosowanie dywersyfikacji do profilu
ryzyka inwestora okresli wielkos¢ ekspozycji na rézne rodzaje aktywow

W naszym scenariuszu inwestycyjnym zyski przedsiebiorstw bedg rosty w atrakcyjnym tempie.
Dla indeksu S&P500 spodziewamy sie okoto 12%, powyzej $redniej historycznej, a dla
europejskiego indeksu Stoxx600 8%, nieco ponizej $redniej historycznej. Na rynkach
wschodzgcych nasze szacunki wskazujg na wzrost zyskow o 14,5%, powyzej Sredniej z ostatnich
dwudziestu lat.

Czynnikiem wyrdzniajgcym w 2025 r. jest to, ze spodziewamy sie znacznego wzrostu liczby
spotek w USA przyczyniajacych sie do generowania zyskow. W 2024 r. wzrost zyskéw w S&P500
koncentrowat sie gtdwnie na tak zwanych "siedmiu wspaniatych"*. Obecne otoczenie sprzyja
bardziej cyklicznym sektorom i rynkom, - tym z wyzszg diwignig finansowa i wiekszg
wrazliwoscig na stopy procentowe - co rdwniez przyczyni sie do generowania zyskow.

Spadajgce stopy procentowe i wzrost gospodarczy ttumacza réwniez, naszym zdaniem, wyceny
gietdowe, ktore niektdérzy inwestorzy uwazajg za zbyt wymagajace. Historycznie rzecz biorac,
w fazach wzrostu gospodarczego wyceny stopniowo rosng powyzej sredniej, odzwierciedlajgc
spadek premii za ryzyko. Z wyjatkiem duzych spétek technologicznych, wyceny reszty rynku
oscyluja wokot historycznych srednich, co daje im dodatkowy potencjat wzrostowy.

Oczekujemy, ze spoétki technologiczne beda nadal generowad ponadprzecietne zyski i marze. Al
jest niepowstrzymanym, przekrojowym i transformacyjnym trendem, ktéry jest juz
rzeczywistoscig i daje nam pewnos$¢, ze mozemy oszacowac ciggtosc¢ generowania zyskow przez
sektor i uzasadnic jego wyceny. Trend ten bedzie réwniez korzystny dla firm i sektoréw, ktére
przyjmuja generatywng Al 2.0 w celu usprawnienia proceséw produkcyjnych i wzbogacenia
swoich modeli biznesowych.

Silne fundamenty w sektorze przedsiebiorstw s3 wzmacniane przez coraz korzystniejsze
warunki finansowe i kredytowe, co znajduje odzwierciedlenie w tendencji spadkowej
wskaznikéw upadtosci. Globalny wzrost gospodarczy, silne bilanse spétek i historycznie
atrakcyjne rentownosci wyjasniajg wysoki popyt na obligacje korporacyjne, ktéry naszym
zdaniem utrzyma sie, a takze fakt, ze spready kredytowe sg na najnizszych poziomach w
ostatnich latach. Nasza pozytywna opinia na temat dtugu korporacyjnego opiera sie na
atrakcyjnosci obecnych rentownosci, ktére naszym zdaniem utrzymajg sie na tych poziomach,
zapewniajac powtarzalne stopy zwrotu z portfeli.

Spodziewamy sie
silnego wzrostu

zyskow

korporacyjnych w

2025 r.

="
~

8%

Strefa euro

m Nizsze stopy procentowe Ug Korzystne warunki kredytowe
O

O

.

000

am Zatrudnienie

O C Eéj Inwestyca

* Siedmiu wspaniatych to: Alphabet, Amazon, Apple, Microsoft, Meta, NVIDIA i Tesla.
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W przypadku obligacji skarbowych réwniez obserwujemy stabilnos¢ ich rentownosci, poniewaz
rynki zdyskontowaty juz wiekszos¢ obnizek stop procentowych w obecnym cyklu spadkowym
Fed i EBC. Oczekiwana stopa zwrotu z aktywow bytaby zatem zblizona do obecnych
rentownosci. Po latach, w ktérych korelacja miedzy obligacjami a rynkiem akcji byta
"nienaturalnie” dodatnia, dtug skarbowy odzyskat swojg role stabilizatora i bezpiecznej
przystani w portfelach.

Nasz scenariusz inwestycyjny nie jest pozbawiony ryzyka, ktére zidentyfikowalismy i aktywnie
monitorujemy. Jesli chodzi o gospodarke, sita wzrostu moze by¢ wieksza niz oczekiwano, co
wptynie na nasze oczekiwania dotyczgce bankdw centralnych i stop procentowych. Przeciwnie,
stabngce gospodarki moga skupic¢ sie na zyskach przedsiebiorstw i wycenach ryzykownych
aktywow. Te alternatywne scenariusze mogq by¢ napedzane zaréwno przez czynniki czysto
ekonomiczne, jak i geopolityczne, wsrod ktérych kluczowa role odgrywa nowa administracja
Trumpa w USA z republikanska wiekszoscig w Kongresie. Jego gtéwne decyzje beda
koncentrowac sie na obnizkach podatkdéw, podwyzkach cet i kontroli imigracji.

Na chwile obecng i w oczekiwaniu na szczegétowe informacje odnosnie tych obszaréw, nasza
analiza wskazuje, ze nie oznaczajg one znaczgcej zmiany fundamentow, na ktorych opiera sie
nasza strategia inwestycyjna. Mozna jednak oczekiwaé, ze dolar amerykanski umocni sie w
stosunku do gtéwnych walut i weZmiemy ten trend pod uwage przy korektach ekspozycji
geograficznej inwestycji.

W perspektywie 2025 r. postepujaca normalizacja gospodarek i rynkow zapewnia jasniejszy i
bardziej przewidywalny scenariusz niz w poprzednich latach. Pilotowanie tej normalizacji
wymaga aktywnej i ciggtej polityki zarzadzania. Nasza strategia koncentruje sie na
wykorzystaniu tego bardziej stabilnego srodowiska, $cisle monitorujac ryzyko, aby szybko
dostosowac sie do wszelkich zmian w procesie normalizacji.

Otoczenie sprzyja
inwestycjom w
aktywa carry.

2,35%

rentownos$¢ niemieckich 10-letnich
obligacji skarbowych

5,20%

Rentownosc¢ indeksu ICE BofA US
Corporate USD

6,80%

Rentownosc¢ indeksu ICE BofA
Global High Yield USD

Zyski przedsicbiorstw: poszerzenie spektrum wedtug rynku i sektora

Zrédto: LSEG Datastream i Santander AM

—— EPS za ostatnie 12 miesiecy
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Scenariusz inwestycyjny

&——— Scenariusz centralny

Prawdopodobienstwo

60%

Miekkie ladowanie i
banki centralne
obnizajace stopy
procentowe do poziomu

neutralnego (srodkowa faza
cyklu gospodarczego).

Nasz bazowy scenariusz
inwestycyjny opiera sie na
wydtuzeniu cyklu gospodarczego.
Oczekuje sie, ze globalny wzrost
gospodarczy wyniesie okoto 3%,
wraz z konwergencjg gtéwnych
gospodarek i stopniowym powrotem
inflacji do poziomdw bardziej
zgodnych z celami

bankéw centralnych. Wciaz trwa
proces normalizacji stop
procentowych w kierunku bardziej
neutralnych pozioméw. Oczekiwane
stopy zwrotu w tym scenariuszu s
generalnie dodatnie dla wszystkich
klas aktywow.

0Ogdlny poziom byt wyzszy dla akcji i
obligacji korporacyjnych. Polityka
nowej administracji Trumpa nie
stanowi istotnej zmiany w
scenariuszu.

Prawdopodobienstwo

20%

Silne rynki i
gospodarki. Banki
centralne luzuja
polityke ale wciaz
sa restrykcyjne
(pdzny etap cyklu)

Ten alternatywny scenariusz
inwestycyjny przewiduje
pozytywne zaskoczenia na
rynkach i w gospodarkach,
dajac wiekszy potencjat stop
zwrotu ryzykownym
aktywom. Reakcja bankow
centralnych przybiera forme
mniejszej liczby obnizek stop
procentowych, a polityka
pieniezna utrzymana zostaje
na restrykcyjnym poziomie.
Polityka amerykanskiej
administracji pod rzgdami
Republikanéw stanowi
dodatkowe wsparcie dla
procyklicznych nastrojow
gospodarek i rynkéw.
Scenariusz ten faworyzuje

Alternatywne

Prawdopodobienstwo

15%

Scenariusz ten obejmuje

materializacje potencjalnych

negatywnych skutkow
polityki handlowej nowej
administracji USA.

Wprowadzenie wysokich cet

lub nawet grozba ich

wprowadzenia, na import do

USA, moze przetozy¢ sie na
gwattowne rewizje w dot
wzrostu gospodarczego,

wyzszg inflacje i zwiekszong

niepewnosé, co miatoby
negatywny wptyw na

globalne aktywa ryzykowne,
zwtaszcza aktywa spoza USA.
Rentownosci instrumentow

o statym dochodzie
denominowanych w
dolarach mogg wzrosnga¢ z

iusze

Prawdopodobienstwo

5%
|
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banki centralne
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Scenariusz ten
odzwierciedla
postepujace
spowolnienie
gospodarcze na poziomie
globalnym ze wzgledu na
stabo$¢ zaréwno
konsumpcji, jak i
inwestycji.

Banki centralne
przyspieszytyby tempo
obnizek stop
procentowych, aby
pobudzié¢ popyt i tym
samym uniknac recesji.
Scenariusz ten jest
korzystny dla aktywow o
nizszym ryzyku, takich jak
obligacje skarbowe.

powodu wyzszych oczekiwan

aktywa ryzykowne w inflacyjnych.
stosunku do aktywow o
statym dochodzie.
Mapa ryzyka
'% Obawy
3 Nieocgekiwane 0 wzrost
H decyzje gospodarczy
bankow
centralnych Taryfy celne w USA
ModanaAl (@ e Napiecia handlowe,

kierunkowe

Konflikt Chiny/Tajwan (@

Kryzys w Chinach
(finansowy)

Wplyw

Niski

Niskie

Ponowne
pojawienie sie
inflacji

@ UsA

Ciecia podatkow w

Zatwierdzenie czesciowe

Imigracjaw USA

Scisla kontrola

L
Prawdopodobienstwo

Assel

Managemnent

Nieudane ozywienie w
Niemczech (strefa euro)
(Stagnacja gospodarcza)

Niestabilnos¢ na
Bliskim Wschodzie

Wysokie

12



01 Przeglad

Globalny scenariusz makroekonomiczny

Agustin Carles, CFA
Head of Global Macro at SAM

£ sa

W miare zblizania sie konca roku spodziewamy sie, ze wzrost PKB Stanéw Zjednoczonych w
2024 r. wyniesie okoto 2,7%, co bedzie oznaczac trzeci rok z rzedu, gdy wskaznik ten jest blisko
poziomu 3%, a zatem powyzej szacowanego potencjatu na poziomie okoto 2%.

Scenariusz bazowy na

2025 r.:
Pomimo ostatnich lat wzrostu powyzej potencjatu, uwazamy, ze cykl nie jest jeszcze bliski
konca. Wrecz przeciwnie, przy braku znaczacych wstrzgséw zewnetrznych, ten ekspansywny
cykl powinien trwa¢ do 2025 r., cho¢ przy nieco bardziej umiarkowanym wzroscie PKB niz w PKB
ostatnich trzech latach. 2’2%

Uwazamy, ze cykl tak naprawde sie nie wyczerpat, gtéwnie dlatego, ze jak pokazuja
Srednioterminowe wskazniki, takie jak stopa oszczednosci gospodarstw domowych lub udziat
w zyskach przedsiebiorstw niefinansowych, sytuacja finansowa zaréwno tych pierwszych, jak i
drugich jest nadal dos¢ zdrowa. Wyjasnia to, dlaczego warunki kredytowe stosowane przez
banki w obu sektorach ulegty ztagodzeniu, zwtaszcza odkad Fed zakonczyt proces podwyzek
stép procentowych pod koniec 2023 roku.

Docelowe stopy
procentowe Fed
funds na poziomie
W tym kontekécie zdrowego sektora prywatnego i warunkéw kredytowych, ktére o/ _ Y
prawdopodobnie bedg nadal tagodzone, uwazamy, ze inwestycje biznesowe bedg rosty w 3’5()/) 3’75A’
rozsagdnym tempie, wspierajgc tym samym zatrudnienie, a poprzez to takze konsumpcje
prywatng. W zwigzku z tym szacujemy wzrost PKB w 2025 r. na poziomie 2,2%, czyli zblizonym
do potencjalnego, ale nizszym niz w ostatnich trzech latach, poniewaz niektére czynniki
jednorazowe (zwtaszcza imigracja) przestang odgrywac role, jakg odgrywaty od 2022 r.

USA: Inwestycje biznesowe i zysk USA: poprawiajace sie warunki kredytowe
operacyjny brutto przedsiebiorstw wspieraja inwestycje biznesowe
niefi nansowych (r/r) Zrodto: Bloomberg i Santander AM

Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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Jesli chodzi o inflacje, przy braku znaczacych wstrzgsow zewnetrznych uwazamy, ze inflacja
bazowa (tj. ta istotna dla Fed) bedzie kontynuowac trend spadkowy, w ktérym znajduje sie od
dwdéch lat. Uwazamy, ze obecny wzrost konsumpcji prywatnej (rozsadny, ale nie wysoki), wraz
z brakiem ograniczen podazowych, pozwoli na dalszy spadek inflacji bazowej z obecnych 3,3%
rok do roku do poziomu ok. 2,5% do potowy 2025 r. i blizej 2% do korica roku.

Srodowisko wzrostu PKB na poziomie zblizonym do potencjalnego i inflacji zmierzajacej
stopniowo do 2% celu Fed prawdopodobnie utrzyma $ciezke obnizek stép procentowych, ktére
naszym zdaniem beda wynosi¢ 25 punktéw bazowych, niemniej jednak nie na kazdym
posiedzeniu. To prawda, ze Fed rozpoczat od pierwszej obnizki o 50 punktéw bazowych we
wrzesniu, ale uwazamy, ze Srodowisko wzrostu jest wystarczajaco solidne, aby nie wymagaty
silnego i szybkiego poluzowania polityki pienieznej. W zwigzku z tym uwazamy, ze stopy Fed
ostatecznie ustabilizujg sie w drugiej potowie 2025 r. na poziomie okoto 3,5%/3,75%.

Propozycje wyborcze Trumpa

Jakiego rodzaju wstrzgsy mogtyby zmieni¢ ten gtéwny scenariusz? Wedtug nas najbardziej
znaczgce bytoby niewatpliwie przyjecie przez nowg administracje USA destrukcyjnej polityki na
rzecz wzrostu i/lub inflacji.

Nie wiadomo jeszcze, jakie konkretne rozwigzania zostang ostatecznie wdrozone, ale te
ogtoszone w kampanii wyborczej, w obecnej formie, wptynetyby na nasz gtéwny scenariusz.
Trzy rodzaje Srodkéw moga mieé znaczacy wptyw nie tylko w USA, ale takze na caty $wiat:
obnizki podatkéw, ograniczenia imigracyjne i wyzsze cta. Co wiecej, ostateczny wptyw na
wzrost gospodarczy i inflacje jest rézny dla kazdej miary, co sprawia, ze tgczny efekt wszystkich
trzech a priori jest niepewny.

Ekspansja fiskalna

© ©

wzrost

gospodarczy inflacja

Nizsza imigracja

OO

wzrost

gospodarczy inflacja

Podwyzki cel

OO

wzrost

gospodarczy inflacja

Deficyt USA jako % PKB: scenariusz bazowy Kongresowego Biura Budzetu USA (CBO)
kontra alternatywne scenariusze w swietle mozliwych dziatan administracji Trumpa.

Zrédto: CBO, Bloomberg i Santander AM
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Po pierwsze, wsrdad srodkow fiskalnych znajduje sie przede wszystkim ewentualne przedtuzenie
obnizek podatkéw z 2017 r., ktére wygasajg w 2025 r., a takze wdrozenie nowych cie¢. W sumie
wyniostyby one 2% PKB, co bytoby pozytywne dla wzrostu, ale oczywiscie negatywne dla
deficytu budzetowego. Dodajgc potencjalny wptyw tego pakietu fiskalnego do obecnych
prognoz Kongresowe Biuro Budzetu USA (CBO), deficyt publiczny ostatecznie ustabilizowatby
sie na poziomie okoto 8% PKB w nadchodzacych latach, czyli nadzwyczaj wysokim poziomie.

Po drugie, srodki ograniczajace imigracje miatyby odwrotny skutek do ekspansywnej polityki
fiskalnej: nizszy wzrost i nizszg inflacje. Silna imigracja od 2022 r. byta kluczowym czynnikiem
wzrostu PKB o blisko 3% w ciggu ostatnich trzech lat. Istnieja jednak oznaki, ze imigracja
spowolnita w ostatnich miesigcach, co prawdopodobnie zostanie zaakcentowane, jesli
rzeczywiscie zostang podjete dodatkowe Srodki ograniczajace. Jest to wtasnie jeden z gtdwnych
powoddw, dla ktorych uwazamy, ze wzrost PKB nie utrzyma sie juz na poziomie okoto 3%, ale
blizej 2%.

Wreszcie, trzecim i najwazniejszym srodkiem pod wzgledem mozliwego wptywu na wzrost jest
niewatpliwie spodziewany gwattowny wzrost cet importowych: z obecnych 2% Trump
zapowiedziat podwyzki do 60% dla Chin i 20% dla reszty Swiata. Stawki te byty niespotykane w
Stanach Zjednoczonych i na catym Swiecie przez wiele dziesiecioleci.

W tak zwanej "wojnie handlowej" z lat 2018-19 cta wzrosty z poczatkowych 1,5% do zaledwie
3%, cho¢ Trump grozit ich podniesieniem do okoto 10%. Ten ostatni niewielki wzrost (lub by¢
moze grozba 10%) wystarczyt, aby spowodowaé gwattowny spadek zaréwno globalnego
zaufania biznesowego (w tym, nieco pdzniej, amerykanskiego), jak i globalnego wzrostu handlu.
Jesli obecnie rozwazane s3 jeszcze wyzsze podwyzki, zrozumiate jest, dlaczego to wtasnie te
$rodki stanowig najwieksze ryzyko dla naszego scenariusza globalnego wzrostu, w tym dla
Standéw Zjednoczonych.

Imigracja netto szacowana przez Faktycznie pobrane cta jako udziat w imporcie
Kongresowe Biuro Budzetu USA Zrédto: Bloomberg i Santander AM

(miliony osob)

Zrédto: CBO i Santander AM
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Strefa euro

Po pieciu kwartatach stagnacji, gospodarka strefy euro w koricu zaczeta odnotowywac dodatnie
stopy wzrostu PKB na poczatku 2024 r., zaskakujgc nawet kwartalnym wzrostem o 0,4% (okoto
1,5% w ujeciu zannualizowanym) w trzecim kwartale roku. Pomimo tego, wskazniki zaufania
przedsiebiorstw, ktére poprawiaty sie w pierwszej czesci roku, pogorszyty sie w ostatnich
miesigcach do tego stopnia, ze wzrost PKB jest ponownie bliski zeru, a nawet wyraznie ujemny

w niektérych krajach, zwtaszcza w Niemczech. Oczekujemy, ze

inflacja bazowa i
Biorac pod uwage te ostatnie mieszane sygnaly, jaki scenariusz widzimy jako najbardziej stopa depozytowa
prawdopodobny dla strefy euro w 2025 roku? Uwazamy, ze pomimo niedawnego spadku EBC wyniosa
zaufania przedsiebiorstw, istniejg podstawy wskazujace na zdecydowane ozywienie wzrostu okoto 2%.

PKB do poziomu 0,3%/0,4% kwartalnie w ciggu 2025 roku. Ws$rdd nich wyrdzniamy dwa: po
pierwsze, ztagodzenie w 2024 r. warunkéw kredytowych strony konsumpcyjnej oraz
przedsiebiorstw, zwtaszcza dla kredytéw hipotecznych; a po drugie, gwattowny wzrost realnych
dochoddw gospodarstw domowych w wyniku mocnego spadku inflacji, co jest wyraznym
czynnikiem wspierajgcym konsumpcje.

Skad wiec ostatnie pogorszenie zaufania w biznesie? Uwazamy, ze jest to odzwierciedlenie
gwattownego pogorszenia sie zagregowanych zyskéw przedsiebiorstw (a tym samym inwestycji
biznesowych) w gospodarce w ciggu 2024 r., spowodowanego spadkiem marz wywotanych z
kolei gwattownym wzrostem jednostkowych kosztow pracy w kontekscie spadajacej inflacji.

Poniewaz jednak jednostkowe koszty pracy w koncu zaczety spadaé, uwazamy, ze w 2025 r. nie
beda juz stanowic¢ przeszkody dla inwestycji biznesowych. To, wraz z pozytywnymi czynnikami
wynikajacymi zaréwno z realnych dochodéw gospodarstw domowych, jak i warunkdéw
kredytowych, pomoze skonsolidowac silniejsze ozywienie w miare uptywu roku.

Po mozliwym stabym wzroscie w drugiej potowie 2024 r. i na poczatku 2025 r., spodziewamy
sie powrotu do kwartalnych wskaznikéw na poziomie 0,3%/0,4% w drugiej potowie 2025 r., co
pozwolitoby na ostateczny wzrost PKB w catym 2025 r. o 1,1% wobec 0,7% szacowanych na
2024 .

Jesli chodzi o inflacje, nie widzimy znaczacego ryzyka wzrostu i uwazamy, ze inflacja bazowa
zakoriczy 2025 r. na poziomie okoto 2%, w poréwnaniu do okoto 2,8% na koniec 2024 r. W tym
srodowisku uwazamy, ze EBC bedzie nadal obnizat stopy procentowe w kierunku 2%.

Najbardziej oczywiste ryzyko, jakie widzimy dla tego scenariusza, wynikatoby z przyjecia bardzo
agresywnej polityki celnej w USA, poniewaz miatoby to (podobnie jak w przypadku wojny
handlowej w 2018 i 2019 r.) silny wptyw na zaufanie przedsiebiorstw w regionie i na globalny
wzrost handlu.

Strefa euro: konsumpcja gospodarstw domowych i dochéd do dyspozycji w ujeciu realnym

(wzrost r/r)
Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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@ Chiny

Chinska gospodarka odnotuje w 2024 r. wzrost PKB o okoto 4,5% w poréwnaniu z 5,5% w roku
poprzednim, co oznacza podkreslenie trendu umiarkowania, ktéry trwa juz prawie pietnascie
lat od szczytowego poziomu 11% z 2010 r.

To spowolnienie wzrostu ma charakter strukturalny i mozna je wyttumaczy¢ nieuniknionym
spowolnieniem inwestycji, ktére w 2012 r. osiggnety poziom 45% PKB. Byt to rekordowy poziom
nie tylko w Chinach, ale takze na catym swiecie od co najmniej piecdziesieciu lat.

Chociaz waga ta spada wraz ze spadkiem tempa wzrostu inwestycji, nadal jest zbyt wysoka i
wynosi okoto 42%. W ramach inwestycji, komponent mieszkaniowy (lub ogdlnie
nieruchomosci) wyrdznia sie przede wszystkim, o czym swiadczy fakt, ze stosunek zapaséw do
sprzedazy jest najwyzszy od dziesieciu lat.

Aby ztagodzi¢ obecne tempo spadku inwestycji w nieruchomosci (okoto 10%), wtadze
uruchomity szereg srodkéw stymulacyjnych na koniec 2024 r., zaréwno monetarnych (nizsze
oprocentowanie kredytow hipotecznych, ztagodzenie ograniczen dotyczgcych zakupu drugiego
domu, wsparcie banku centralnego dla finansowania hipotecznego itp.) jak i fiskalnych
(wydatki samorzadéw na zakup domow i terendw, itp.). Chociaz srodki te mogg spowolnic¢
obecne tempo spadku w sektorze nieruchomosci, nie uwazamy, ze zmienig one podstawowy
trend w chinskiej gospodarce.

Po pierwsze dlatego, ze srodki stymulacji monetarnej nie sg nowe, ale obowigzuja juz od kilku
lat i nie przynoszg prawie zadnych rezultatow, a ponadto dlatego, ze zakres dziatan polityki
fiskalnej jest naprawde ograniczony. Deficyt wynosi obecnie 7% PKB (jeden z najwyzszych na
Swiecie), a dtug publiczny 80%, co jest jednym z najwyzszych poziomdédw na rynkach
wschodzgcych.

Po drugie, poniewaz s$rodki te sg Srodkami stymulujgcymi popyt, a jak juz wskazalismy,
podstawowym problemem gospodarki nie jest niedobdr popytu, ale nadpodaz inwestycji. Po
trzecie, zadtuzenie gospodarstw domowych i przedsiebiorstw jest juz rekordowo wysokie i
nalezy do najwyzszych w krajach wschodzgacych.

W zwigzku z powyzszym uwazamy, ze pomimo tych srodkéw rok 2025 ponownie bedzie rokiem
pewnego spowolnienia w poréwnaniu z rokiem 2024, ale nie przewidujemy twardego
ladowania. W szczegdlnosci szacujemy wzrost PKB na poziomie 4,4% w poréwnaniu do 4,5% w
2024 roku. Nie przewidujemy hard landing , poniewaz ta nadwyzka inwestycji, cho¢ nadal
bardzo znaczaca, jest w catosci finansowana z oszczednosci krajowych, co oznacza, ze w
przeciwienstwie do wiekszosci kryzyséw na rynkach wschodzgcych z ostatnich 30 lat, chifska
gospodarka nie jest podatna na ewentualng utrate zaufania inwestordéw zagranicznych.

Przeinwestowanie,
w szczegolnosci w
sektorze
nieruchomosci,
jeszcze bardziej
obnizy potencjalny
wzrost PKB.

Udziat inwestycji w PKB

Wzrost inwestycji w nieruchomosci i

Zrddto: Bloomberg i Santander AM PKB w ujeciu nominalnym rok do roku

46% 44’50/0 Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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Akcje

Akcje s3 naszg preferowang klasg aktywéw na 2025 rok. Solidne otoczenie gospodarcze,
bardziej neutralna polityka pieniezna i rosnace zyski przedsiebiorstw wspierajg ten pozytywny
poglad. Ponadto spétki technologiczne beda nadal generowac ponadprzecietne stopy zwrotu,
podczas gdy polityka Trumpa ma napedzaé¢ korzystne Srodowisko z mniejszg regulacjy i
opodatkowaniem, zwiekszajac potencjat rynkowy. Dodatkowa atrakcyjnos¢ majg firmy
zbrojeniowe i $redniej wielkosci firmy zorientowane (zjawisko reshoring) na rynek krajowy.

@2z

Strefa euro

Obligacje korporacyjne w EUR

W s$rodowisku niskiego wzrostu, stopniowego spowolnienia inflacji i normalizacji oficjalnych
stép procentowych, strategia carry pozostaje atrakcyjna, ale musi byé potaczona z duration.
Uwazamy, ze obligacje korporacyjne z ratingiem inwestycyjnym sg najlepszym sposobem na
osiggniecie tego celu: atrakcyjniejsze carry niz w przypadku instrumentéw skarbowych, solidne
fundamenty przedsiebiorstw i silny popyt ze strony inwestorow.

q

e

\ 4

Wielka Brytania

Obligacje korporacyjne w GBP

Obligacje korporacyjne z ratingiem inwestycyjnym oferujg srednig rentownos¢ powyzej 5,5%.
Przy inflacji ponizej celu wynoszacego 2%, oczekiwanym spadku stopy procentowej do 3,75% i
trwatym wzroscie gospodarczym, kombinacja ryzyka i stopy zwrotu jest wyraznie atrakcyjna.

Rynek pieniezny

Oficjalna stopa Selic bedzie nadal rosta w nadchodzacych miesigcach i chociaz ciecia moga
rozpoczac sie w drugiej potowie przysztego roku, poziomy pozostang stosunkowo wysokie. Do
tego dochodzi fakt, ze oczekiwana niepewnos¢ zwigzana z lokalng politykg fiskalng

Brazylia uniemozliwitaby bardziej zrownowazony trend w zakresie dtugoterminowych stéop
procentowych, akcji i walut.
Obligacje skarbowe
Naszym najlepszym pomystem inwestycyjnym na 2025 r. s dtugoterminowe obligacje
skarbowe. Inflacja stopniowo spadata od 2022 r., a obecna polityka pieniezna jest bardzo
restrykcyjna, z realng stopg procentowa powyzej 5%. Oczekujemy, ze cykl ciecia stop
Meksyk procentowych utrzyma sie przez caty rok, faworyzujgc dtuzsze duration.
Obligacje skarbowe i korporacyjne
Obecne poziomy zapewniajg dobry punkt wejscia i atrakcyjne carry w ujeciu realnym i
nominalnym. Dobre bilanse firm, aktywnos$¢ rosngca powoli na poziomie okoto 2%, wraz ze
spadajacg inflacja, pozwolityby na dodatkowe obnizki stép procentowych w 2025 r., wspierajac
Chile te klase aktywow.

& Assel
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Obligacje skarbowe w dolarach

Preferujemy obligacje skarbowe denominowane w dolarach. Obecne priorytety rzadu w
zakresie stabilnosci fiskalnej i sektora zewnetrznego, w potaczeniu z nowg umowg z MFW,
utorowatyby droge do otwarcia miedzynarodowego rynku dtugu, tagodzac obawy przed
niewyptacalnoscia, co doprowadzitoby do spadku premii za ryzyko.
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Trump 2.0 przejmuje stery silnej gospodarki USA

Francisco Simoén, CFA
Responsible of Investment Strategy and Asset Allocation w SAM

Scenariusz inwestycyjny w USA na 2025 r. jest korzystny, z solidnym wzrostem i inflacjg zblizajacg sie do celu Fed. Sprzyja to bardziej
ryzykownym aktywom, takim jak akcje i obligacje korporacyjne, cho¢ spodziewamy sie dodatnich stop zwrotu dla wszystkich klas
aktywow.

Akcje Przewidywany wzrost
zyskow przedsiebiorstw

Obecne srodowisko gospodarcze nadal sprzyja inwestycjom w amerykanskie akcje. Solidna na 2025 r.

prognoza wzrostu wskazuje na wzrost zyskdw o 12% spoétek z S&P500, powyzej historycznej w USA znajduje sie

$redniej. Co wiecej, polityka pieniezna kontynuuje proces normalizacji, z tendencjg do powyzej historycznej

obnizania stop procentowych w kierunku bardziej neutralnych poziomoéw, co sprzyja $redniej.

spotkom o wyzszej dzwigni finansowej i wrazliwosci na cykl gospodarczy. Czynnikiem

wyrdzniajagcym w 2025 r. jest to, ze spodziewamy sie znacznego wzrostu liczby firm w USA, 0
ktére przyczyniajg sie do generowania dodatnich zyskéw. Obecne sSrodowisko sprzyja temu, 1 2 A)
aby bardziej cykliczne sektory i rynki z wyzszg dzwignia finansowag i wiekszg wrazliwoscia na
stopy procentowe, rowniez przyczyniaty sie do wzrostu zyskéw. Jednoczesnie oczekujemy,
ze spotki technologiczne beda nadal generowac zyski i marze powyzej sredniej rynkowe;j.
Cho¢ wyceny wydaja sie wysokie, odzwierciedlaja one zaréwno site tych spotek, jak i obecng
dynamike gospodarczg - czynniki, ktére naszym zdaniem bedg nadal je wspierac i
pozytywnie oddziatywac na reszte indeksu. Z drugiej strony, oczekiwane nizsze podatki i
polityka deregulacji nowej administracji Trumpa bytyby pozytywnym katalizatorem dla
rynkéw akcji, chociaz niepewnos¢ wynikajaca z protekcjonizmu handlowego moze ostabic¢
optymizm w cyklu gospodarczym i ostabi¢ obecne nastroje rynkowe.

Instrumenty o statym dochodzie

Rynek pieniezny

Proces normalizacji polityki pienieznej w USA bedzie kontynuowany w 2025 r., przesuwajac
stopy Fed w kierunku neutralnych poziomow, ktére szacujemy na 3,5% - 3,75%. Podczas gdy
rynek pieniezny oferuje korzystng kombinacje ryzyka i stép zwrotu, patrzac w przysztos¢, wyniki
beda coraz stabsze.

Wycena amerykanskiego rynku S&P500: Zysk na akcje w ujeciu rok do roku

akcj i: WSkain i k P/E Zrddto: Bloomberg i Santander AM
Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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Obligacje skarbowe

Amerykanskie obligacje skarbowe majg pozytywne perspektywy na 2025 r. Obecne
rentownosci sg atrakcyjne, a rynki juz teraz wyceniajg koniec cyklu polityki pienieznej niz kilka
miesiecy temu i sg bardziej zgodne z naszymi oczekiwaniami dotyczgcymi wzrostu i inflacji oraz
pogladami Fed. Spodziewamy sie kontynuacji wystramiania krzywej obligacji skarbowych, z
wiekszymi spadkami rentownosci instrumentdow krétkoterminowych niz dtugoterminowych, co
sprawia, ze wskazane jest wydtuzenie duration. Odpornos¢ gospodarki i polityka administracji
Trumpa mogg doprowadzi¢ do dtuzszego procesu normalizacji, utrzymujgc stopy procentowe
na wyzszym poziomie przez dtuzszy czas, podczas gdy znaczne pogorszenie cyklu moze
doprowadzi¢ do znacznie nizszych rentownosci, cho¢ uwazamy ten scenariusz za mniej
prawdopodobny. W naszym gtéwnym scenariuszu oczekujemy, ze rentownosci obligacji
skarbowych pozostang zgodne z obecnymi rynkowymi stopami.

Obligacje indeksowane inflacja

Nasze prognozy na rok 2025 sg pozytywne. Obecne rentownosci w ujeciu realnym sg atrakcyjne
i spodziewamy sie ich stopniowego spadku wraz z tempem normalizacji polityki pienieznej
przez Fed. Tzw. papiery breakeven, znajdujg sie obecnie na poziomach zblizonych do
historycznej Sredniej, co moze sie utrzymac ze wzgledu na dynamike cyklu gospodarczego i site
amerykanskiej gospodarki. Ponadto polityka administracji Trumpa, z mozliwym nastawieniem
inflacyjnym, moze utrzymac oczekiwania inflacyjne na podwyzszonym poziomie w stosunku do
poziomow historycznych, czynigc je bardziej atrakcyjnymi w stosunku do obligacji w ujeciu
nominalnym.

Obligacje korporacyjne

Scenariusz bazowy zaktadajacy wydtuzenie cyklu koniunkturalnego, przy wzroscie zblizonym do
potencjalnego i polityce pienieznej przechodzacej od restrykcyjnej do neutralnej, wspiera
inwestycje w amerykanskie obligacje korporacyjne. Fundamenty spétek sg solidne, z niskimi
wskaznikami upadtosci i dostepem do finansowania po atrakcyjnych stawkach, wspieranych
przez spready kredytowe w dolnych historycznych percentylach. Luzniejsza polityka pieniezna
Fed przyczynia sie rowniez do obnizenia ogdlnego kosztu finansowania. Co wiecej, wysoki
popyt na te aktywa finansowe, napedzany przez rentownosci, ktdre pozostajg atrakcyjne z
perspektywy historycznej, wspiera obecne wyceny, ktdre choé pozornie drogie, sg uzasadnione
trwajacym cyklem, dobrymi fundamentami i zainteresowaniem inwestoréw.

Waluta

Perspektywy dla dolara amerykanskiego sa pozytywne, wspierane przez obecne wysokie
poziomy stép procentowych. Rynek uwzglednit juz poziom docelowy polityki Fed na
poziomie okoto 3,5%-3,75%, co sugeruje ograniczone oczekiwania co do przysztego
ztagodzenia, pozostawiajac stopy procentowe w USA na stosunkowo wysokim poziomie w
poréwnaniu z innymi bankami centralnymi. Co wiecej, polityka administracji Trumpa,
skoncentrowana na wyzszym wzroscie gospodarczym Standw Zjednoczonych w stosunku do
reszty $wiata, sprzyja dolarowi. Srodowisko to jest korzystne dla dolara, zwtaszcza w
stosunku do walut bardziej podatnych na globalng niepewnos¢ polityczng i gospodarki o
mniej perspektywicznym wzroscie.

Obligacje
indeksowane inflacja
chronityby nas przed
wzrostem oczekiwan
inflacyjnych w
wyniku bardziej
inflacyjnej polityki.

Obligacje
korporacyjne beda
nadal silnie
wspierane przez
ekspansywny cykl
gospodarczy, dobre
fundamenty i wysoki
popyt ze strony
inwestorow.

10-letnich amerykanskie breakeven
Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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Indeks dolara wzgledem giéwnych walut (DXY)
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Strefa euro “a Niemcy w Hiszpania

Okazje na bazie wyceny i stopy procentowej

Jacobo Ortega, CEFA
Chief Investment Officer at SAM Europe

Akcje
Strefa euro

W ostatnich miesigcach stabe dane o wzroscie gospodarczym (gtéwnie z powodu niskich
inwestycji biznesowych i wysokich oszczednosci sektora prywatnego) w poréwnaniu z dobrymi
wynikami USA, potencjalne wdrozenie nowych taryf handlowych po zwyciestwie Trumpa oraz
niestabilnos$¢ polityczna we Francji i Niemczech byty gtéwnymi przeszkodami dla akcji strefy
euro w ujeciu poréwnawczym w stosunku do gtéwnych indekséw globalnych i USA, pomimo
utrzymania pozytywnych wynikéw w ciggu roku.

W Srodowisku oczekiwanych zyskéw, ktore wydajg sie siegac dna, a nawet wskazuja na prawie
dwucyfrowy wzrost w 2025 r., mozemy argumentowac, ze w kategoriach wyceny europejskie
akcje znajdujg sie na historycznym najnizszym poziomie w poréwnaniu z USA. Jesli jednak ten
cykl rynkowy czego$ nas nauczyt, to tego, ze wycena jest warunkiem koniecznym, ale
niewystarczajgcym. Aby wypetni¢ te luke i poprawi¢ swoje wzgledne wyniki, strefa euro
potrzebuje katalizatora, ktéry uwolni jej potencjat.

Ostatecznie uwazamy, ze rynek utrzymuje stosunkowo niedowazong pozycje w stosunku do
swojej historycznej sredniej, dlatego zalecamy utrzymanie ekspozycji na region, faworyzujac
potgczenie podejscia bottom-up przy tych papierach wartosciowych i sektory, ktére korzystajg
zaréwno z cyklicznego odbicia, jak i tematow sekularnego wzrostu strukturalnego z tymi, ktére
uzyskujg wysokie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu i wciaz sg atrakcyjnie wyceniane.

MR Niemcy

Niemieckie akcje ucierpiaty ostatnio z powodu niepewnosci na froncie politycznym. Koalicja
rzadzaca rozpadta sie i obecnie pojawia sie scenariusz wyboréw powszechnych w kraju i
potencjalnie bardziej procyklicznej polityki fiskalnej. W kazdym razie nadchodzace miesigce
bedg kluczowe dla uzyskania wgladu w rozwadj tego scenariusza.

W miedzyczasie wycena DAX pozostaje na bardzo rozsgdnych poziomach, a rewizje zyskow,
cho¢ nadal negatywne, zaczynajg wykazywac oznaki dna. Niemcy bytyby jednym z najwiekszych
beneficjentow w przypadku ewentualnego zawieszenia broni na

Rynki europejskie
nadal powiekszajq
swoje réznice w
wycenie w
odniesieniu do
innych obszarow
geograficznych

Przy ogodlnie niskim
pozycjonowaniu
rynku, uwazamy, ze
pozytywne
wiadomosci na
froncie
politycznym, a
takze na froncie
wzrostu
gospodarczego,
powinny
czesciowo
wypetnic te /uke.

Indeks IBEX 35: PER

Zrédfo: Datastream i Santander AM
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Ukrainie, ktére od poczatku konfliktu szczegdlnie ucierpiaty z powodu rosngcych kosztow
energii i wptywu na produkcje przemystowa. Uwazamy, ze niemieckie akcje powinny by¢
dobrze przygotowane do wzglednej rewaloryzacji, gdy te niepewnosci znikna, zwtaszcza na
froncie politycznym.

& Hiszpania

Hiszpanskie akcje sg na dobrej drodze do zamkniecia roku doskonatymi wynikami w ujeciu
bezwzglednym i wzglednym, przewyiszajac wiekszo$¢ europejskich indekséw. Wynik ten
opiera sie na lepszych wynikach finansowych hiszpanskich spoétek, cho¢ pod wzgledem wyceny
IBEX 35 kontynuuje handel na niskich poziomach w poréwnaniu z resztg rynkdéw rozwinietych.

Zblizajac sie do 2025 r., uwazamy, ze przy obecnych mnoznikach i utrzymaniu zaréwno rewizji
zyskow, jak i wzrostu gospodarczego, ktory nadal przewodzi Europie, IBEX 35 jest dobrze
przygotowany do osiggania dobrych wynikdw w ujeciu bezwzglednym i wzglednym. W tym
sensie wazne bedzie kontynuowanie dobrych trendéw zyskéw w sektorach finansowym i
energetycznym, ktére majg duzg wage w indeksie - to dynamika, ktérg spodziewamy sie
utrzymad.

Instrumenty o statym dochodzie

Rynek pieniezny

W 2025 r. EBC bedzie kontynuowat $ciezke obnizek stép procentowych. Chociaz kierunek jest
jasny, niepewnos$¢ bedzie wynikata z tempa ciec (zaréwno pod wzgledem czestotliwosci, jak i
skali) oraz koricowego poziomu dla tego cyklu. W tym scenariuszu nadal uwazamy, ze stopy
zwrotu bedg dodatnie, ale poziomy reinwestycji beda dalej spadaé. Konserwatywni
oszczedzajacy powinni rozwazy¢ przygotowanie sie do tych warunkéw, wydtuzajgc duration
tam, gdzie to mozliwe.

Obligacje skarbowe

Srodowisko z niskimi stopami procentowymi nadal sprzyja inwestycjom w obligacje skarbowe,
nawet jesli znaczna czes¢ obnizek jest juz zdyskontowana. Preferujemy hiszpanskie obligacje
rzgdowe nad francuskimi ze wzgledu na lepsze dane makro, ewolucje wskaznikow zadtuzenia i
zmiany w bazie inwestoréw, podczas gdy Francja nadal stoi w obliczu niepewnej przysztosci
politycznej, ktéra potencjalnie utrudnia reformy i moze prowadzi¢ do obnizenia ratingu przez
agencje.

Wystromienie krzywej rentownosci dla okresu 2-20 lat moze by¢ kontynuowane w przysztym
roku ze wzgledu na oczekiwane ztagodzenie polityki banku centralnego, a takze skutki bardziej
ekspansywnej polityki fiskalnej w USA, ktéra moze mie¢ wiekszy wptyw na dtugi koniec krzywej
amerykanskich papieréw i posrednio na obligacje ze strefy euro.

Zalecamy
podejscie do
mozliwosci na
rynkach
europejskich
poprzez taczenie
akcji i sektoréow,
ktore
wykorzystuja
zaréwno cykl,
jak i sekularne
strukturalne
motywy wzrostu
(sztuczna
inteligencja,
transformacja
energetyczna,
nearshoring,
starzenie sie
populacji i
dobrobyt) z tymi,
ktore uzyskuja
wysokie stopy
zwrotu z
zaangazowanego
kapitatu i
atrakcyjne
wyceny

€STR - kontrakty forward

Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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Obligacje indeksowane inflacja
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W tym roku obserwowalismy stopniowy spadek inflacji w kierunku pozioméw docelowych.

Ostatni etap walki ze wzrostem cen moze by¢ jednak najtrudniejszy do pokonania, przed czym
wielokrotnie ostrzegali cztonkowie EBC. Uwazamy, ze inwestowanie w obligacje inflacyjne
moze chronié¢ nas przed scenariuszami rosngcej inflacji, w ktdrych radzityby sobie one lepiej niz
obligacje nominalne, bez utraty korzysci z potencjalnych zyskéw wynikajgcych ze spadku stép

W kontekscie
spadajacych stop
procentowych nadal
dostrzegamy

procentowych.

Obligacje korporacyjne

Utrzymujemy pozytywne podejscie do tej klasy aktywow. Nie uwazamy, aby srodowisko
umiarkowanego wzrostu gospodarczego znaczgco ostabiato zdolno$¢ firm do sptaty
zadtuzenia, ktére rowniez skorzystajg na nizszych stopach procentowych. Zwiekszony popyt
inwestorow na rentowno$¢ bedzie nadal wspierat naptywy do tej klasy aktywow,
ograniczajac ruchy rozszerzajgce spread. Wreszcie, gdy krzywe dochodowosci zostang
znormalizowane w 2025 r., mozemy zobaczy¢ strategie wydtuzania duration w celu
znalezienia wyzszych rentownosci.

Widzimy wiekszg warto$¢ w obligacjach z ratingiem inwestycyjnym (IG) z Europy w
poréwnaniu z USA, poniewaz majg one wyzszy poziom spreadédw w porédwnaniu z
instrumentami skarbowymi, a takze krotsze duration i lepsze trendy ratingowe.

Na rynku europejskim gospodarki peryferyjne nadal zyskuja na znaczeniu, a podwyzki
ratingdw panstw stopniowo przenoszone sg na spoétki, co prowadzi do lepszych wynikéw
relatywnych. Uwazamy, ze trend ten prawdopodobnie utrzyma sie w nadchodzacym roku i
stanowi wzgledng okazje do rozwazenia dla tych, ktorzy potrafig wybiera¢ miedzy

mozliwosci zaré6wno
inwestowania w
kupony o krotkim
terminie zapadalnosci,
jak i wydluzania
duration,
zakotwiczajac
dodatnie realne stopy
procentowe.

Uwazamy, ze zaré6wno
obligacje korporacyjne,
jak i diug rzadowy z
rynkéw peryferyjnych
to aktywa, ktére nalezy

emitentami.

Waluta (eurodolar)

zachowaé w portfelach

W ciggu ostatnich dwdch lat cena utrzymywata sie w waskim przedziale 1,05-1,12 USD/EUR,
odzwierciedlajac kierunkowa synchronizacje ruchéw Fed i EBC. Atrakcyjnos¢ wzglednego carry
dolara pozwolita amerykanskiej walucie nadal handlowa¢ powyzej jej wartosci nominalnej.
Wynik wyboréw w Stanach Zjednoczonych i oczekiwane dziatania nowej administracji, w
pofaczeniu z niepewnoscig polityczng w strefie euro, pchajg dolara w kierunku dolnej granicy
przedziatu. Naszym zdaniem dolar moze nadal sie umacnia¢ i widzimy zakres referencyjny dla
notowania 1,0-1,12 S$/€, podczas gdy nie wykluczamy wiekszej zmiennosci dla pary w

poréwnaniu z trendem z ostatnich dwach lat.

Spread kredytowy IG w strefie euro i USA

Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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W Polska

Czas uwolnic¢ potencjat

f ‘ Szymon Borawski-Reks, CFA
‘ Dyrektor inwestycyjny Santander TFI

W 2024 r. duzy wptyw na zachowanie sie lokalnych aktywéw miaty znaczace wahania oczekiwan dotyczgcych obnizek stép
procentowych na Swiecie, a takze geopolityka. Po stosunkowo stabym roku zaréwno dla polskich akgcji, jak i instrumentéw dtuznych,
w 2025 roku mozemy spodziewac sie lepszych wynikow. Teraz, gdy wyniki wyboréw w USA s3 juz znane i w duzej mierze
zdyskontowane, widzimy szanse na odreagowanie. Polska gospodarka powinna przyspieszy¢, napedzana przez konsumpcje
i inwestycje, przy wsparciu znaczgcych transferéow z Unii Europejskiej. Widzimy powody do optymizmu w odniesieniu do polskiego
rynku akgcji, dzieki atrakcyjnemu dyskontu w wycenach w poréwnaniu z innymi rynkami wschodzacymi, poprawie dynamiki zyskow
i atrakcyjnej stopie dywidendy. W segmencie instrumentow dtuznych uwazamy, ze rynek pieniezny oraz obligacje Srednio
i dtugoterminowe s3 atrakcyjnie wyceniane, poniewaz Narodowy Bank Polski (NBP) powinien wznowi¢ obnizki stép procentowych
w drugim kwartale 2025 roku. Spadajaca inflacja powinna sprzyjaé nizszym stopom procentowym.

Akcje

Widzimy powody do optymizmu w kontekscie polskich akcji. Pierwszym z nich jest wskaznik P/E
dla indeksu WIG, ktdéry obecnie znajduje sie na niskich poziomach, ponizej swojej

Po stosunkowo
stabym roku
powinnismy
zobaczy¢ lepsze
zachowanie sie
polskich aktywoéw
w 2025 roku.

dtugoterminowej sredniej. Ponadto warto zwrdci¢ uwage na rozbieznos¢ w wycenie polskiego
rynku akcji w stosunku do innych rynkéw wschodzacych, co wynika m.in. z bliskosci wojny w
Ukrainie. Dyskonto w wycenie nie powinno sie dalej pogtebia¢ a ewentualny scenariusz
zawieszenia broni moze zosta¢ odebrany pozytywnie.

Po drugie, sytuacja gospodarcza w Polsce sie poprawia, a wzrost PKB powinien przyspieszyc.
Wsparcie w tym zakresie zapewnia rdwniez znaczace transfery budzetowe z Unii Europejskiej.
W zwigzku z tym spodziewamy sie rowniez poprawy dynamiki zyskow. Po kilku kwartatach
pogorszenia, spotki powinny odwrécic¢ negatywne trendy.

Zwracamy roéwniez uwage na najwyzszg od wielu lat stope dywidendy indeksu WIG (>5,5%).
Oczekuje sie, ze przeptyw dywidend bedzie jeszcze wyzszy w przysztym roku, co moze przetozyc
sie na reinwestowanie tych srodkéw na rynku akgji.

Instrumenty dfuzne

Rynek pieniezny
Lokalne fundusze doswiadczajg stabilnych naptywéw do najbardziej konserwatywnych
produktow od poczatku 2023 roku.

Stopa dywidendy indeksu WIG (%): Wskaznik P/E dla akcji polskich na tle
najwyzsza od dekady rynkéw wschodzacych: atrakcyjna
Zrédto: Bloomberg wycena polskich akcji
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Trend ten powinien sie utrzymac, poniewaz ostrozne podejscie banku centralnego wciaz
gwarantuje wysokie stopy na rynku pienieznym, a klienci wybierajg produkty o niskiej
zmiennosci. Dlatego tez pozostajemy pozytywnie nastawieni, poniewaz segment ten powinien
by¢ nadal strukturalnie wspierany przez naptywy.

Obligacje skarbowe

Obligacje skarbowe w walucie lokalnej s3 naszym zdaniem atrakcyjnie wyceniane, poniewaz
NBP powinien wznowi¢ obnizki stép procentowych w drugim kwartale 2025 r. Spadajgca
inflacja powinna pozwoli¢ na znacznie nizsze stopy, podczas gdy obligacje o srednich i dtuzszych
terminach zapadalnosci nadal oferujg rentownosci zblizone do obecnego poziomu stép NBP.
Spodziewamy sie jednak, ze to lokalny sektor bankowy pozostanie najwiekszym nabywcg
obligacji, poniewaz brak jasnej sciezki konsolidacji fiskalnej moze by¢ przeszkodg do wiekszego
zaangazowania sie inwestorow zagranicznych. W zwigzku z tym uwazamy, ze krzywa
dochodowosci moze pozosta¢ stroma, a Srednie terminy zapadalnosci mogg przyniesc
najlepsze wyniki.

Obligacje indeksowane inflacja

Ministerstwo Finanséw wznawia emisje obligacji indeksowanych inflacjg o dtuzszych i srednich
terminach zapadalnosci. Uwazamy, ze obligacje te sg obecnie bardzo atrakcyjnie wycenione
(realna stopa zwrotu na poziomie okoto 3%) i wraz z znacznie rosnacg liczba emisji oraz tgczna
wartoscig tych papieréw oczekujemy poprawy ptynnosci i stopniowego spadku realnych
rentownosci. Dla inwestoréow oznacza to zaréwno atrakcyjne ,carry”, jak i potencjalne zyski
kapitatowe, poniewaz wskaznik CPlI prawdopodobnie pozostanie wcigz nieco podwyzszony
w 2025 roku.

Obligacje korporacyjne

Naszym zdaniem lokalny rynek obligacji korporacyjnych ma potencjat do wzrostu i poprawy
ptynnosci. Do tej pory byt on reprezentowany gtéwnie przez emisje o zmiennym
oprocentowaniu najwiekszych polskich spétek: finansowych, nieruchomosciowych i niektérych
przemystowych. Banki lokalne bedg wiodacym emitentem, z uwagi na potrzeby emisji
papierow wartosciowych w ramach réznych warstw struktury kapitatowej bankéw. Po stronie
popytu uwazamy, ze fundusze inwestycyjne i emerytalne beda chciaty zdywersyfikowaé
portfele, zmniejszajgc w nich udziat papieréw skarbowych.

Waluta

Czynnikami, ktdre latem 2024 r. wptynety na wzrost wartosci ztotego, zwtaszcza w stosunku do
dolara amerykanskiego, byty naszym zdaniem: jastrzebia polityka NBP, rosngce przekonanie
o obnizkach stop procentowych na rynkach rozwinietych oraz wzrost poparcia dla Partii
Demokratycznej przed wyborami w USA, ktéra byta postrzegana jako bardziej przyjazna
rynkom wschodzacym. Obecnie jednak te czynniki przestaty dziataé: stabe dane
makroekonomiczne wspierajg dalsze obnizki stop w Europie (w tym w Polsce), zwyciestwo
Partii Republikanskiej w USA oraz potencjalnie ostrozne podejscie Fed, jesli taryfy celne okazg
sie proinflacyjne w Stanach Zjednoczonych. Spodziewamy sie zatem stabilizacji ztotego lub
nawet lekkiej presji na jego ostabienie.

Atrakcyjna wycena
polskich akcji

W poréwnaniu

do historycznych
poziomoéw oraz
istotne dyskonto
w stosunku do
innych rynkéw
wschodzacych

>5,5%

najwyzsza
stopa
dywidendy od
lat

2020 2022 2024

Obligacje skarbowe
denominowane

w walucie lokalnej sa,
naszym zdaniem,
atrakcyjnie wycenione,
poniewaz NBP
powinien wznowic
obnizki stop
procentowych w 1l
kwartale 2025 roku.

Spadajaca inflacja stwarza przestrzen do obnizek stéop procentowych od 2Q 2025

Zrédto: Bloomberg, Prognozy inflacji i wzrostu - listopad 2024 r. (NBP)
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~ZIEWielka Brytania
Wzrost otwiera wszystkie drzwi

-
A

. James Ind, CFA
G Dyrektor inwestycyjny SAM UK

W lipcu ubiegtego roku Wielka Brytania wybrata swoj pierwszy centrolewicowy rzad od czternastu lat. Podczas burzliwych rzgdéw
konserwatystow, ktére obejmowaty Brexit, pandemie COVID-19 i bezprecedensows inflacje, Wielka Brytania zdotata przewyzszyc
stabg strefe euro pod wzgledem wzrostu. Stato sie to kosztem wysokich deficytow budzetowych i rosngcego zadtuzenia. Ostatecznie
to stagnacja dochoddw, wysokie oprocentowanie kredytow hipotecznych i rosngce ceny staty sie katalizatorem zmian.

Nowy rzad obiecat, ze zmiana ta bedzie wynikiem odpowiedzialnosci fiskalnej i wyzszego wzrostu gospodarczego. Kluczowe pytania
dla inwestoréw krajowych dotyczg tego, jak i czy mozna to osiggnac¢. Ogromne inwestycje w infrastrukture, reforma ustug
publicznych i polityka przemystowa oparta na sztucznej inteligencji to filary strategii wzrostu. Trudnosci zwigzane z tymi
zobowigzaniami juz stajg sie widoczne. Po wykluczeniu dalszego zadtuzania sie rzadu, inwestycje infrastrukturalne zostaty
sfinansowane przez znacznie wyzsze podatki od 0oséb prawnych, co z kolei ogranicza wzrost.

Jak dotad, pomimo lepszych prognoz wzrostu gospodarczego, brytyjski rynek akcji osiggat gorsze wyniki. Chociaz Bank Anglii zaczat
obniza¢ stopy procentowe z ich 15-letniego maksimum na poziomie 5,25%, nie przeszkodzito to brytyjskim rynkom obligacji w
generowaniu najgorszych rentownosci w krajach rozwinietych i zwiekszaniu dtugoterminowych kosztéw pozyczek.

Wszystko to oznacza jednak, ze rynki brytyjskie oferujg coraz bardziej atrakcyjng wartosc. Jesli wartos¢ ta zostanie potgczona z
oczekiwanym wzrostem gospodarczym, wspomaganym przez silng gospodarke Swiatowg i nizsza inflacje, dtugo oczekiwana
rewaluacja brytyjskich aktywéw moze nie by¢ odlegta.

Akcje
Nowy rzad zamierza
Na pierwszy rzut oka brytyjski rynek akcji jest obecnie niezwykle tani w poréwnaniu do swoich pobudzié wzrost
miedzynarodowych odpowiednikdw; jego wskaznik P/E (wartos¢ kazdej spdtki w stosunku do gospodarczy poprzez
generowanego przez nig zysku) jest tylko o potowe nizszy niz w przypadku amerykanskiego odpowiedzialno$é
rynku akcji. Nalezy jednak zauwazy¢ silng koncentracje FTSE 100 na wolniej rosnacych i mniej fiskalna, inwestycje
pozadanych sektorach, takich jak ropa naftowa, gérnictwo i dobra konsumpcyjne. To jednak w infrastrukture i
tylko czesciowo wyjasnia pozorne dyskonto dla brytyjskich firm. Innym czynnikiem jest polityke przemystowa
niewiarygodnie niska i wcigz malejaca alokacja, jakg duzi brytyjscy inwestorzy, tacy jak oparta na sztucznej
fundusze emerytalne, majg w brytyjskich akcjach: tylko 4%, w poréwnaniu do 50% na inteligencji.
przetomie wiekow. Finansowanie tego
poprzez wyzsze
podatki od firm
stanowi wyrazna
przeszkode
P/E: FTSE 100 vs S&P500 Realna rentownos¢ obligacji
Zrédio: Bloomberg i Santander AM korporacyjnych w funtach szterlingach
Zrédto: OBR, IFS i Santander AM
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Rzad szuka sposobdéw na zachecenie do wiekszych inwestycji krajowych, ale zajmie to troche
czasu. W perspektywie krotkoterminowej trudno jest dostrzec znaczgcy lepszy potencjat
wynikéw FTSE 100 (duze spotki), dopdki inwestorzy bedg bardziej skoncentrowani na okazjach
w sektorze technologicznym i nowej gospodarce, sektorach, ktérych brakuje na brytyjskim
rynku akcji. W zwigzku z tym preferujemy FTSE 250: spotki sSredniej wielkosci z lepszg historig
wzrostu, ktére zwykle radza sobie lepiej, gdy stopy procentowe spadajg. Dla bardziej
cierpliwych inwestoréw niskie wyceny beda prawdopodobnie odgrywaé bardziej znaczaca role
w miare ozywienia catego rynku w dalszej perspektywie.

Papiery o statym dochodzie

Obligacje skarbowe
Nizsza inflacja i obnizki stop procentowych Banku Anglii normalnie przetozytyby sie na wzrost
cen obligacji skarbowych Wielkiej Brytanii (tzw. Giltow). Jednakze

takie zachowanie zostato wykolejone przez wysoki przewidziany poziom zadtuzenia rzadu,
brak krajowych nabywcow i rosngce przekonaniem, ze era wyjgtkowo niskich stép
procentowych, ktérymi Wielka Brytania cieszyta sie przez dekade do 2021 r., moze nigdy nie
powrdci¢. Uwazamy, ze oficjalna brytyjska stopa procentowa nie bedzie nizsza niz 3,75% w tym
cyklu. Poniewaz jednak "Gilts" oferujg znacznie wyzsze rentownosci niz w poprzednich
epokach, nadal moga odgrywac atrakcyjna role w portfelach konserwatywnych i zwiekszac
dywersyfikacje w portfelach o wyzszym ryzyku.

Obligacje korporacyjne

Podobnie, wyzszej jakosci dtugoterminowe obligacje korporacyjne, z rentownoscia powyzej
5,5%, oferujg atrakcyjng opcje dla lokalnych inwestorow w swiecie nizszej inflacji. Brytyjskie
obligacje korporacyjne przez krotki czas oferowaty wyzsze rentownosci niz obecnie w erze
wysokiej inflacji w latach 2022-2023; rzadko robity to, gdy inflacja zasadnicza byta ponizej
2% (we wrzesniu osiggneta 1,7%). Tak wysokie carry na klasie aktywow, ktéra historycznie
charakteryzowata sie mniej niz potowg zmiennosci akcji, zapewnia korzystny
dtugoterminowy kompromis miedzy ryzykiem a stopg zwrotu.

Waluta

Wzgledna atrakcyjnosé funta szterlinga pod wzgledem wyceny (jak niewiele sity nabywczej w
poréwnaniu z innymi walutami ma), stosunkowo wysokie stopy procentowe w Wielkiej Brytanii
i potencjalnie bardziej stabilne podejscie do publicznego zadtuzania zostaty ostabione przez
obawy zwigzane z pazdziernikowym budzetem i wydarzeniami politycznymi w USA.
Zdecydowane zwyciestwo Trumpa i prawdopodobne konsekwencje dla dolara amerykanskiego
spowodowaty znaczne ostabienie funta. Wyzszy wzrost w USA i polityka "America First"
prawdopodobnie nadal bedg przyciggac kapitat. Jednak funt radzit sobie dobrze w stosunku do
wiekszosci innych walut i spodziewamy sie, ze trend ten bedzie kontynuowany, np. w stosunku
do euro, bioragc pod uwage wyzsze oprocentowanie depozytdw i mniejsza niepewnosé w
Wielkiej Brytanii.

Duze spotki wygladaja
atrakcyjnie pod
wzgledem wyceny, ale
cierpia z powodu
nadmiaru

branz o niskim
wzroscie. Mniejsze
spotki (FTSE 250) maja
wiekszy potencjal w
przypadku wzrostu
gospodarczego w
Wielkiej Brytanii

Wysokie zadluzenie
panstwa moze
zniwelowaé korzysci
plynace z nizszej
inflacji, ograniczajac
jakiekolwiek
ozywienie cen
obligacji. Wyzsze
stopy procentowe sa
jednak atrakcyjne dia
konserwatywnych
inwestorow i powinny
wspierac funta w
stosunku do euro.

Roéznica w zwrocie z aktywow amerykanskich i brytyjskich w ciagu ostatnich 5 lat

Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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@Brazylia
Potrzeba restrykcyjnej polityki w 2025 r.

‘ Mario Felisberto
Dyrektor inwestycyjny SAM Brazylia

Brazylijski scenariusz pozostanie skomplikowany w 2025 r., biorgc pod uwage potrzebe restrykcyjnej polityki gospodarczej w
kontekscie trudnych dyskusji fiskalnych. Chociaz inflacja znacznie spadta, nie powrdcita do poziomu docelowego (3,0%) i nie
oczekuje sie, ze nastapi to w nadchodzacych latach. Oczekujemy, ze w 2025 r. inflacja wyniesie 4,3%. Po czesci odzwierciedla to site
wskaznikéw aktywnosci gospodarczej, ktére wcigz zaskakujg na plus: PKB rosnie w tempie okoto 3,0%, a prognozy wskazuja na
umiarkowane spowolnienie do 2,0% w 2025 roku. W rezultacie istnieje istotne ryzyko inflacyjne, zwtaszcza w kontekscie wcigz
niezakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych. W takiej sytuacji polityka gospodarcza powinna pozosta¢ w trybie zaciesniania, aby
doprowadzi¢ do bardziej zrGwnowazonego scenariusza. W zwigzku z tym uwazamy, ze stopa procentowa polityki pienieznej (Selic),
ktdra obecnie wynosi 11,25% i oczekuje sie, ze na koniec 2024 r. wyniesie 11,75%, osiggnie szczyt na poziomie 12,75% na poczatku
2025r.

Akcje

Fundamenty rynku brazylijskiego pozostajg atrakcyjne, biorac pod uwage

niskie wyceny - zaréowno w poréwnaniu z innymi rynkami, jak i w ujeciu historycznym - oraz Neutralny poglad

wcigz pozytywne perspektywy zyskdéw. Jest to wspierane przez prezng aktywnosé krajowa, na lokalna gielde, z

nawet biorgc pod uwage tagodne spowolnienie w nadchodzgcych kwartatach. Niepewnos¢ atrakcyjnymi

wewnetrzna dziata jednak w przeciwnym kierunku, poprzez wptyw obecnego cyklu zaciesniania wycenami i

i perspektywy fiskalne. Jednoczesnie globalny kontekst wptywa na aktywa rynkéw pozytywnym

wschodzgcych, poniewaz wytyczne gospodarcze, ktére mogg zostac przyjete przez nowy rzad trendem zyskéw

w USA oraz trend w chinskiej gospodarce oznaczaja stosunkowo duzg niepewnos¢. Dlatego tez zréwnowazonym

rozpoczynamy rok 2025 z bardziej konserwatywnym podejsciem do lokalnych akcji. przez krajowe
ryzyko
makroekonomiczne

lbovespa: konsensus dla zyskéw wedtug analitykow
Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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Papiery o statym dochodzie

Rynek pieniezny

Rok 2025 bedzie rokiem dalszego przywracania rownowagi brazylijskiej gospodarki. Silna
aktywnos$¢ gospodarcza i rozgrzany rynek pracy zwiekszajg ryzyko dla inflacji w
nadchodzacych kwartatach, zwiekszajac potrzebe dodatkowego zaciesnienia polityki. W
obliczu utrzymujgcej sie niepewnosci po stronie fiskalnej, wiekszo$¢ dostosowan spada na
polityke pieniezng. Oczekujemy, ze stopa procentowa osiggnie najwyzszy poziom 12,75% w
pierwszym kwartale 2025 r., uwzgledniajac ryzyko wzrostu w scenariuszu bazowym i wysoki
stopien niepewnosci. W rezultacie pozycje w gotowce wygladajg atrakcyjnie zaréwno w
ujeciu bezwzglednym, jak i pod wzgledem ryzyka i zwrotu na poczatku 2025 roku.

Obligacje skarbowe i indeksowane inflacja

Lokalne krzywe stép procentowych, zaréwno nominalne, jak i na bazie papierow
indeksowanych inflacja, przeszty juz znaczna korekte w goére, bioragc pod uwage scenariusz
opisany powyzej, a obecne poziomy sugerujg ponadprzecietng premie terminowg, biorac pod
uwage nasz scenariusz bazowy. Bioragc jednak pod uwage wysoki poziom niepewnosci, mamy
neutralny poglad na obie krzywe. Nalezy pamietac o réznych Sciezkach dla stopy procentowej,
z tendencja do bardziej restrykcyjnych opcji, biorgc pod uwage globalne i lokalne zagrozenia,
ktére moga utrzymywacé krzywe dochodowosci pod presjg jeszcze przez jaki$ czas. Z bardziej
strukturalnej perspektywy, szczegdlnie w przypadku portfeli o wyraznym dtugoterminowym
horyzoncie i zdolnosci do poruszania sie w wysoce zmiennym srodowisku, obecne poziomy
wygladajg stosunkowo atrakcyjnie.

Obligacje korporacyjne

Z perspektywy strukturalnej rynki obligacji korporacyjnych oferujg interesujace zrédto carry i
dywersyfikacji portfela. Jednoczesnie rok 2024 byt bardzo pozytywny dla tej klasy aktywow, a
silny popyt doprowadzit do znacznego spadku spreaddw, zwtaszcza w segmencie wysokiej
jakosci. W rezultacie obecne poziomy wskazuja na bardzo ograniczony potencjat zyskow
kapitatowych, chociaz aktywnie zarzadzane fundusze obligacji przedsiebiorstw moga nadal
wychwytywacé okazje, biorgc pod uwage ich zdolno$¢ do analizowania i rozrdzniania
okreslonych branz i emitentow.

Waluta

Fundamenty brazylijskiego reala (BRL) na pierwszy rzut oka wydajg sie pozytywne. Wycena jest
niska w ujeciu historycznym, a rdznica stop procentowych powinna sie zwiekszy¢ na korzysc¢
BRL, poniewaz brazylijski bank centralny podnosi stopy procentowe, podczas gdy wiekszos¢
bankéow centralnych na swiecie podaza w przeciwnym kierunku, obnizajgc stopy. Oprécz tego
bilans handlowy jest bardzo solidny, a ogdlny obraz rachunkéw zewnetrznych jest pozytywny.
Z drugiej strony, krajowa niepewnos¢ zwigzana z polityka fiskalng i istotne ryzyka na swiecie
tworzg negatywne tto dla BRL.

Konserwatywna
ekspozycja
zaréwno na
nominalne, jak i
indeksowane
inflacja krzywe
dochodowosci ze
wzgledu na
trwajace
zaciesnianie
polityki, pomimo
wysokiej premii
terminowej.

Oczekiwany
szczyt dla
stopy Selic

12,75%

)

W obliczu globalnej i
lokalnej niepewnosci

pozytywne

fundamenty moga nie

wystarczy¢ do
wzrostu wartosci

brazylijskiego reala

Premia terminowa 3-letnich obligacji skarbowych: premia miedzy stopami rynkowymi
a oczekiwaniami dotyczacymi stopy Selic (wedlug ankiety banku centralnego) jest
obecnie na historycznie wysokim poziomie, odzwierciedlajac niepewnos¢ co do
przysziej ewolucji stopy i zaciesniajace nastawienie banku centralnego

Zrédto: Anbima, BCB, Santander AM
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.”'Meksyk
Trump 2.0.

Rafael Buerba, CFA
Dyrektor Inwestycyjny SAM Meksyk

Meksyk stoi przed kilkoma wyzwaniami. Administracja Trumpa rozwaza zmiany w stosunkach handlowych, cho¢ tym razem nie
wydaje sie, ze koncentruje sie na zakonczeniu umowy o wolnym handlu, ale raczej na jej renegocjacji. Prawdopodobna jest dalsza
zmienno$¢ meksykanskiego peso (MXN) ze wzgledu na mozliwe grozby ze strony Trumpa. Jednak wprowadzenie cet na meksykanski
eksport moze by¢ skomplikowane, bioragc pod uwage wysoce zintegrowane fancuchy dostaw w regionie Ameryki Pétnocnej. Po
stronie krajowej, konsolidacja fiskalna bytaby mile widziana w budzecie. Oczekuje sie, ze deficyt fiskalny spadnie gtéwnie z powodu
nizszych wydatkow na infrastrukture i nizszych kosztéw zadtuzenia. Jak to zwykle bywa w pierwszym roku rzgdéw, wzrost

gospodarczy powinien spowolni¢, co pozwoli na obnizenie stdép procentowych. Ostatnie

reformy konstytucyjne byty

kontrowersyjne, ale pozytywne wiesci w kwestiach handlowych i budzetowych powinny zréwnowazy¢ te skutki, aby utrzymad rating

na poziomie inwestycyjnym.
Akcje

Po trudnym roku 2024, w ktérym rynek akcji doswiadczyt duzej zmiennosci, 2025 przyniesie
czynniki zaréwno na korzys¢, jak i niekorzys¢. Wzrost gospodarczy jest umiarkowany, ale
pozostaje dodatni. Dynamika wynikéw spoétek powinna pozostac stabilna, ale przy znacznym
rozproszeniu pomiedzy zwyciezcami i przegranymi. Wycena rynkowa osiggneta znaczne
dyskonto w stosunku do historycznej sredniej, zblizajgc sie do 20-letnich minimoéw; widzimy
argumenty in plus w okresach niepewnosci i duzy potencjat wzrostu, jesli perspektywy stang
sie jasniejsze.

Narracja wokot Nearshoringu zostanie utrzymana o ile rozmowy handlowe z rzgdem USA nie
skomplikujg sie. Wreszcie, pozytywnym czynnikiem pozostaje niedawny cykl obnizek stép
procentowych zainicjowany przez Bank Meksyku. Wszystkie te sktadniki razem wydaja sie
przechyla¢ szale na pozytywng strone, a przynajmniej tworzy¢ korzystne pole do selekcji
emitentow i tworzenia wartosci w portfelach.

Papiery o statym dochodzie

Rynek pieniezny

Obecny poziom stopy referencyjnej wydaje sie wysoce restrykcyjny. Cykl obnizek banku
centralnego moze jednak nabra¢ dynamiki. Jest réwniez wysoce prawdopodobne, ze nastgpia
zaréwno korekty w gore, jak i w dot zatozen rynkowych dotyczgcych stopy koricowej. W takim

Lokalne aktywa
radzily sobie dobrze
w dniach
nastepujacych po
wyborach w USA.
Silniejsza
gospodarka w USA
(bezposrednia
korzysc¢ dla
Meksyku), oraz
sytuacja z Trump 1.0
(negocjacje TMEC)
moze tlumaczy¢ ten
optymizm

MSCI Mexico: Szacowany 12-miesicczny
wskaznik P/E

Zrédto: Bloomberg i Santander AM

Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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scenariuszu, nasza strategia rynku pienieznego na 2025 r. bedzie nadal koncentrowac sie
gtéwnie na instrumentach o zmiennym oprocentowaniu i emisjach korporacyjnych ponizej
jednego roku.

Obligacje skarbowe

Chociaz spodziewamy sie zmiennosci spowodowanej kwestiami politycznymi, stopa
referencyjna powinna by¢ nizsza do kornca 2025 roku. Bedzie to korzystne dla catej krzywej,
co wyjasnia nasze pozycjonowanie w obligacjach o dtuzszym czasie trwania. Ponadto
spodziewamy sie wystromienia krzywej, wiec gdy krzywa przesunie sie w dot, nasza
dtugoterminowa pozycja na obligacjach bedzie przewazona w przypadku zapadalnosci od 7
do 10 lat i niedowazona w przypadku obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci.

Obligacje indeksowane inflacja

Ostatnio obserwujemy zwiekszony popyt na obligacje indeksowane inflacjg, prawdopodobnie
ze wzgledu na poszukiwanie wiekszej dywersyfikacji, co spowodowato spadek rentownosci
tych instrumentéw. To w potgczeniu z oczekiwaniami niektérych inwestoréow co do wyzszej
dtugoterminowej inflacji, sprawito, ze ceny tego typu papieréw staty sie drogie. Ponadto
premie terminowe na krzywej realnych stép procentowych sg najbardziej przewartosciowane
w catym uniwersum instrumentdw o statym dochodzie. W zwigzku z tym mamy negatywny
poglad na obligacje indeksowane inflacjg w 2025 r.

Obligacje korporacyjne lokalne

Utrzymujemy przewazenie na obligacjach korporacyjnych w portfelach krétkoterminowych,
ktérych strategia polega gtownie na generowaniu carry i utrzymywaniu obligacji do terminu
zapadalnosci. Wybdr emisji opiera sie na analizie fundamentalnej emitenta i wzglednej
wartosci obligacji. Z drugiej strony, dla portfeli o dtuzszym horyzoncie czasowym, preferujemy

obligacje panstwowe zamiast firm poniewaz: i) spready kredytowe na rynku lokalnym pozostajg

waskie, oraz ii) obligacje korporacyjne sg mniej ptynne. Biorgc pod uwage nasze konstruktywne
pozycjonowanie w zakresie duration, uwazamy, ze obligacje skarbowe sg bardziej efektywne
niz obligacje korporacyjne, poniewaz mozemy znalez¢ obligacje o dtuzszym czasie trwania i
fatwiej nimi handlowac w celu taktycznych korekt.

Waluta

Zgodnie z modelami realnego efektywnego kursu walutowego (REER), meksykanskie peso
(MXN) byto przewartosciowane do potowy 2024 roku. Jednak niedawna zmiennos¢
doprowadzita do deprecjacji waluty w kierunku réwnowagi. W nadchodzacych miesigcach
mozemy by¢ Swiadkami szumu generowanego przez kwestie podatkowe i handlowe,
wywierajgcego dalszg presje na MXN. Spodziewamy sie, ze Banxico bedzie nadal obnizac¢ stopy
procentowe wraz z Fed, a jesli dyskonto na MXN bedzie zbyt duze (~20-25%), wtadze finansowe
mogg uciec sie do interwencji rynkowych. Deprecjacja MXN bytaby jednym ze sposobdéw
radzenia sobie z mozliwymi amerykanskimi ctami, chociaz mogg one okazac sie bardziej
szumem niz trescia.

Meksykanski rynek
akcji: bardziej globalny
niz sie wydaje

Peso
meksykanskie

przychodéw
meksykanskich firm
jest generowanych w
walutach obcych

Stopa referencyjna
osiagneta 11,25% w
2024 r., najwyzszy
poziom od wielu lat, co
oznacza najbardziej
atrakcyjnq realna
stope procentowq od
dziesiecioleci. Bank
Meksyku jest gotowy
na dalsze obnizki stop

Inflacja wydaje sie by¢ pod kontrola,
stopy procentowe wciaz wysokie

Zrédto: Bloomberg i Santander AM Zrédto: Bloomberg i Santander AM
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Rok 2025 z bezchmurnym niebem i sprzyjajagcym
wiatrem

6

Diego Ceballos
Chief Investment Officer w SAM Chile

Oczekiwany wzrost gospodarczy na poziomie okoto 2%, inflacja w granicach celu banku centralnego i dodatkowe obnizki stép
procentowych zapewniajg pozytywne otoczenie makroekonomiczne na nadchodzacy rok. Ponadto spodziewamy sie, ze wybory
prezydenckie odbedg sie w mniej spolaryzowanym srodowisku i w bardziej umiarkowanym tonie niz w poprzednich edycjach, co
moze oznaczac znaczne zmniejszenie niepewnosci politycznej.

Istniejg réwniez. Kontynuacja fazy ekspansji w globalnym wzroscie gospodarczym oraz cena miedzi powyzej 4,2 USD/Ib to
pozytywne czynniki zewnetrzne dla chilijskiego peso. Bedzie to wiatr w zagle dla lokalnych aktywdw, co wzmacnia nasz pozytywny
scenariusz na 2025 r.

Akcje

Chociaz chilijski rynek akcji miat pozytywny 2024 r., wyniki te pozostawaty w tyle za gietdami

panstw rozwinietych oraz swoimi regionalnymi odpowiednikami , co pozostawito go z dos¢ Dobre dane
atrakcyjnymi wzglednymi mnoznikami. Ponadto, jesli poréwnamy obecne wyceny, okaze sie, makroekonomiczne
zeistnieje 20% dyskonto w stosunku do ich najnowszej historii. W przysztym roku spodziewamy i kontynuacja

sie wzrostu zyskow na chilijskim rynku akcji o okoto 17%. Wiodgcymi sektorami w 2025 r. fazy ekspansji
pozostang te najbardziej powigzane z lokalng gospodarka, takie jak dobra podstawowe, i na swiecie to

finanse oraz spdtki o matej kapitalizacji. Jednak spotki surowcowe beda zaleze¢ od ewolucji wsparcie dla

chinskiej gospodarki i cen litu. lokalnych aktywow

W 2025 r. w Chile odbedg sie wybory prezydenckie i parlamentarne, ktdre moga doprowadzic¢
do zmiennosci. Naszym jednak zdaniem finalnie zaowocuja mniejsza niepewnoscia,
umiarkowanymi reformami i potencjalnie nizszymi wydatkami fiskalnymi. Przedsmak tego
widzieliSmy juz w wyborach samorzadowych, gdzie nastgpit zwrot w kierunku bardziej
tradycyjnych partii politycznych .

Indeks IPSA: 12-miesieczny Stopy rzadowe w peso i stopy obligacji
kroczacy wskaznik P/E, Srednia i indeksowanych do inflacji (UF) w
odchylenie standardowe odniesieniu do ich Sredniej z ostatnich 10
Zrédto: Bloomberg i Santander AM lat

Zrédto: Riskamerica i Santander AM
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Papiery o statym dochodzie

Rynek pieniezny
W 2025 r. na wyniki funduszy rynku pienieznego nadal bedg wptywac¢ mozliwe obnizki stop
procentowych przez Bank Centralny Chile. W zwigzku z tym spodziewamy sie ciec¢ rzedu 0,75%
w 2025 r., konczgc rok ze stopa procentowg na poziomie 4,25%. W zwigzku z powyzszym
spodziewamy sie spadku rentownosci na krétkim koncu krzywej, podobnie do trendu
obserwowanego w 2024 roku.

Obligacje skarbowe

Panstwowe obligacje w 2025 r. stanowig interesujgcg okazje, zwtaszcza w Srodkowym
segmencie krzywej dochodowosci, do 10 lat. Wynika to z faktu, ze stopa polityki pienieznej
w Chile moze osiggnac 4,25% do korica 2025 r, co przetozy sie na wiekszy popyt na dtugie
obligacje, z uwagi na apetyt inwestorow na rentownosc.. Wazne jest jednak, aby wzig¢ pod
uwage wysoka korelacje tych obligacji z obligacjami skarbowymi USA i oczekiwane, cho¢
umiarkowane, obnizenie stép procentowych przez Fed .

Obligacje indeksowane inflacja

Obligacje indeksowane inflacja (UF) oferujg ochrone przed nieoczekiwanymi skokami inflacji w
Srednim okresie. Ich zachowanie bedzie podobne do zachowania nominalnych obligacji
skarbowych, biorgc pod uwage, ze oczekiwania inflacyjne sg zakotwiczone na celu Banku
Centralnego Chile na poziomie 3%. Te obligacje stanowig zabezpieczenie przed inflacja,
poprawiajg profil zysku i ryzyka, co sprawia, ze sg one atrakcyjng opcjg dla inwestorow
poszukujgcych ochrony przed nieprzewidzianymi wahaniami poziomoéw cen.

Obligacje korporacyjne

Obligacje korporacyjne w Chile utrzymuja swoje spready na poziomie zblizonym do
historycznych srednich, odzwierciedlajac site spotek, ktére przetrwaty wiele zagrozen, takich
jak niepokoje spoteczne, proby zmian konstytucyjnych, rosnaca inflacje i stopy procentowe.
To wszystko w kontekscie niskiego wzrostu gospodarczego i ograniczonej podazy obligacji
ze wzgledu na brak duzych projektéw inwestycyjnych. Sytuacja ta przektada sie na niskie
ryzyko lokalnego rynku dtugu korporacyjnego , pomimo trudnego otoczenia gospodarczego.

Waluta

W 2025 r. dostrzegamy korzystne perspektywy dla chilijskiego peso (CLP). Poziomy cen miedzi
w przedziale 4,2-4,5 USD/Ib wraz z wiekszg rdznicg stop w stosunku do USA, biorgc pod uwage
oczekiwane ciecia stop przez Fed, sg czynnikami, ktére wprowadzityby CLP na $ciezke wzrostu.
Na froncie politycznym oczekujemy, ze niepewnos¢ polityczna zmniejszy sie w nadchodzgcym
roku w okresie poprzedzajagcym wybory prezydenckie, co wesprze CLP.

Dwucyfrowy wzrost
zyskow i

lepsze otoczenie
polityczne
wzmochiloby
lokalny rynek

akcji

wzrost zyskéw w
2025 r.

Atrakcyjne stopy
procentowe i mniej
restrykcyjna
polityka pieniezna
stanowiq wsparcie
dla instrumentéw o
stalym dochodzie w
2025 r.

Stopa polityki pienieznej, docelowy zakres inflacji i 12-miesieczne oczekiwania inflacyjne

Zrédto: Riskamerica i Santander AM
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Droga do normalizacji
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i \ Cristian Brau, CFA
Dyrektor inwestycyjny SAM Argentyna

Prezydent Javier Milei postawit jasng wstepng diagnoze, uznajgc nieréwnowage fiskalng za gtdwng przyczyne kolejnych kryzyséw
zadtuzenia i inflacji. taczac szereg srodkow fiskalnych i pienieznych, pragmatycznych i czasami dalekich od dogmatyzmu kampanii
wyborczej, osiaggnat skonsolidowang réwnowage fiskalng w pierwszej potowie 2024 r. i wyeliminowat gtéwne Zrddta

dodrukowywania pieniedzy. W ten sposdb rozpoczat sie proces, ktdry z miesigca na miesigc zakotwiczat oczekiwania nominalne do

tego stopnia, ze nie tylko obnizyt szacunki inflacji na 2024 r., ale takze zmniejszyt dyspersje szacunkéw wsrod ekonomistéw.

Ozywienie realnych ptac od potowy ubiegtego roku i ozywienie akcji kredytowe] zaczynajg mie¢ pozytywny wptyw na aktywnos¢
gospodarczg, poczatkowo w zakresie konsumpcji. Wraz z malejgcym prawdopodobienstwem wystgpienia gtéwnych zagrozen
makroekonomicznych, w centrum uwagi w tym roku znajduja sie wybory parlamentarne.

Akcje

Akcje silnie zareagowaty na pozytywne niespodzianki wygenerowane przez biezgcy

program gospodarczy. Pod wzgledem sektorowym banki wyrdznity sie, odwracajgc wszystkie
obawy zwigzane z nimi podczas procesu wyborczego. Patrzgc na 30-letnig serie danych w
dolarach (skorygowang o amerykanskg inflacje), indeks Merval znajduje sie powyzej jednego
odchylenia standardowego od sredniej, co byto kamieniem milowym osiggnietym w latach 90.
i za administracji bytego prezydenta Mauricio Macriego. Obecny cykl wyraznie bazuje na
realizacji programu transformacji (podobnego do tego z lat 90.) i mimo ze jest frakcja
proreformatorska jest w mniejszosci w Kongresie, udato sie wdrozy¢ czes¢ programu reform.
Mnozniki nie sg tak wysokie jak w 2017 r., chociaz wydaje sie mato prawdopodobne, aby w

2025 r. wyniki doréwnaty tym z 2024 r.

Dostosowanie
budzetowe jest
podstawa procesu
zapoczatkowanego
w 2024 r. i
zapoczatkowalo
cykl pozytywnych
niespodzianek.

Wydatki krajowego sektora

publicznego w ciagu ostatnich 12

miesiecy, jako % PKB

Zrédto: Ministerstwo Gospodarki i INDEC oraz Santander AM
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Oczekiwana inflacja 2024 (%): zakotwiczenie

oczekiwan
Zrédfo: BCRA-REM i Santander AM
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Papiery o statym dochodzie

Obligacje skarbowe w dolarach

Wskaznik EMBI spadt z poziomdéw powyzej 2400 punktdw bazowych w listopadzie 2023 r.
do ponizej 800 punktéw bazowych w listopadzie 2024 r. Oprdcz wyraznej gotowosci obecnej
administracji do sptfacania, nastgpita réwniez poprawa mozliwosci obstugi zadtuzenia.

Wyceny akcji
dyskontowatly spadek
ryzyka krajowego

Podczas gdy front zewnetrzny nadal stwarza ryzyko dla 2025 r., powrdt na rynki
miedzynarodowe w celu refinansowania dtugu zapadajagcego w tym roku wydaje sie
mozliwy. W odniesieniu do regionu, poziomy spreadow nadal maja pewng przestrzen, o ile
obecna $ciezka ostroznosci fiskalnej zostanie skonsolidowana.

Rynek pieniezny i diug lokalny

Zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, a takze zmiana organizacji polityki pienieznej kraju
odciggnety popyt od zabezpieczen inflacyjnych, podnoszac realng stope procentowa z poziomu
-40% do +10%. Rowniez rynek pieniezny przodowat pod wzgledem naptywéw, podczas gdy

Realna stopa
od -40% do +10%

produkty o oprocentowaniu nominalnym nabraty rozpedu. Patrzac w przysztos¢, uwazamy, ze 10(y
naptywy beda sprzyja¢ zadtuzeniu w walucie lokalnej w stosunku do rynku pienieznego,
podczas gdy nie spodziewamy sie stép zwrotu podobnych do tych obserwowanych w 2024 r. ?

W tym sensie, podczas gdy obecny poziom kursu walutowego jest postrzegany jako ryzyko w
roku wyborczym, w ktéry wkraczamy, normalizacja rynku peso i kurséw pomaga segmentowi
nie straci¢ znaczaco dynamiki.

Obligacje korporacyjne
Po pierwszej potowie 2024 r. zdominowanej przez emisje panstwowe, system regulacji
aktywow, ktéry rozpoczat sie w sierpniu, wygenerowat naptyw dolaréw do systemu

finansowego i na rynki kapitatowe, co szybko stato sie szansg dla dtugu korporacyjnego. _40%
Oczekujemy, ze dynamika tej klasy aktywow zostanie utrzymana w 2025 r. pod wzgledem

przeptywdw.

Waluta

Spadek inflacji, a takze akumulacja rezerw walutowych, zdotaty zmniejszy¢ zmiennosc
finansowych kurséw wymiany. Obecny poziom wyglgda na drogi jak na nasza historie, chociaz
w przesztosci realny kurs walutowy maégt by¢ jeszcze wyzszy, z uwagi na proces deregulacji i
otwarcia gospodarki.

Indeks MERVAL w USD (skorygowany o Wyniki indeksu MERVAL i indeksu
inflacje) obligacji skarbowych w USD

Zrédto: Bloomberg i Santander AM Zrddto: Bloomberg i Santander AM

—— MERVAL w dolarach amerykanskich
— MERVAL w dolarach amerykanskich skorygowany o inflacje —— Obligacje argentynskie w dolarach amerykariskich
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Zegnaj deflacjo: witaj normalizacjo

‘@‘ Tomas Garcia-Purriiios, CFA, CAIA

Asset Allocation Senior Strategist w SAM

Spodziewamy sie stopniowego ozywienia wzrostu w 2025 r., cho¢ nadal na umiarkowanym poziomie. Srodowisko pozytywnego
rozwoju konsumpcji, dzieki rosngcym ptacom w ujeciu realnym i normalizacji produkcji w sektorze motoryzacyjnym po kilku latach
zaktécen, wspieratoby ten scenariusz. Ponadto ozywienie produkcji w Chinach pozwolitoby na ponowne przyspieszenie japonskiego
eksportu.

Podsumowujac, nie powinnismy by¢ swiadkami powaznej presji inflacyjnej, co datoby Bankowi Japonii - najbardziej opdéznionemu
w zaciesnianiu polityki pienieznej sposrdd krajéw rozwinietych - przestrzen do kontynuowania normalizacji stop procentowych w
ostrozny sposéb. Takie podejscie bedzie sprzyjac stabilnemu sSrodowisku gospodarczemu, ktdre tylko czesciowo wptynie na wyceny
akcji, a tym samym bedzie korzystne dla ryzykownych aktywow.

Rynki

W obecnym scenariuszu utrzymujemy stosunkowo konstruktywne perspektywy dla

japonskich akcji. Prawdg jest, ze normalizacja polityki pienieznej moze wywrzeé presje na Nie powinnismy

obnizenie mnoznikdw, zwtaszcza w sektorach najbardziej wrazliwych na stopy procentowe. byé swiadkami

Biorac jednak pod uwage, ze Bank Japonii przyjmuje ostrozne podejscie, a srodowisko duzej presji

gospodarcze jest w fazie ozywienia, nie spodziewamy sie powaznego wptywu. inflacyjnej, co
datoby Bankowi

Ryzyko handlowe wynikajace z mozliwej polityki cet ze strony USA, nieoczekiwane srodki Japonii wieksze

polityki pienieznej ze strony Banku Japonii w tym srodowisku normalizacji oraz utrzymujaca sie pole manewru

niepewnos¢ polityczna w kraju bytyby gtéwnymi zagrozeniami w naszym scenariuszu.

Jednym z czynnikéw, ktéry réwniez moze negatywnie wptyngc na akcje, jest rozwdj sytuacji na
jenie japonskim (JPY). W tym sensie, chociaz nasz poglad na walute jest stosunkowo
optymistyczny, nasze przekonanie przeciwko dolarowi amerykanskiemu nie jest zbyt silne.
Uwazamy, ze zachowanie jena w stosunku do dolara bedzie bardziej zalezato od ruchéw Fed i
polityki gospodarczej nowej administracji Trumpa niz od Banku Japonii czy japonskiej

Parytet USD/JPY w
okolicach 160
powinien by¢

gospodarki. To naturalnie dodaje niepewnosci tej parze. Mimo to, opdr ustalony na poziomie pu“!(te_m i
160 USD/JPY powinien sie utrzymac. odniesienia
Wskaznik P/E indeksu MSCI Japan i Jen/dolar: pozycjonowanie
rentownosé obligacji 10-letnich spekulacyjne i spread stop
Zrédto: Bloomberg i Santander AM Zrédfo: Bloomberg i Santander AM
— Wkaznik P/E MSCI Japonia (po prawej) mmm Spekulacyjne pozycjonowanie w kontraktach terminowych na kursy walut

—IRR 10-letnich obligacji Japonii (%)

9 18 )y ) - " )y
1.5% — Rentowno$¢ dla 10-letnich obligacji Japonii — Rentownos¢ dla 10-
letnich obligacji USA (po prawej)
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Podczas gdy oczekiwania dotyczace jena w stosunku do dolara sg mniej sprecyzowane i zalezg
raczej od s$rodkéw politycznych niz gospodarczych, nasz poglad na euro jest bardziej
przekonujgcy. Podtrzymujemy przewazone stanowisko w stosunku do jena wobec euro. Jest to
uzasadnione zaréwno bardziej korzystng rdznica w polityce pienieznej dla Japonii, jak i
silniejszym $rodowiskiem wzrostu w regionie azjatyckim. Spodziewamy sie réwniez
zwiekszonej niepewnosci politycznej i gospodarczej w strefie euro, zwtaszcza w kontekscie
renegocjacji uméw handlowych z USA.

‘:9 Rynki wschodzgce
Oczekiwanie na nowe okazje

Ostatnie srodki wprowadzone przez chinskie wtadze, zaréwno od strony pienieznej, jak i
fiskalnej, wydajg sie stanowi¢ wsparcie dla wycen akcji, umozliwiajgc silne odbicie po
miesigcach ciggtych spadkéw. Srodowisko zwiekszonej ptynnosci i zmniejszonej niepewnosci,
wynikajace z ekspansywnej polityki pienieznej, wspiera ryzykowne aktywa. Inwestorzy nie sg
jednak jeszcze w petni przekonani do srodkéw fiskalnych, ktére moga wymagac dalszych
interwencji rzgdu. W tym kontekscie, cho¢ otoczenie ustabilizowato sie, rynek oczekuje teraz
namacalnego wzrostu w gospodarce i wynikach biznesowych, co z pewnoscig powinno znalezé
odzwierciedlenie przede wszystkim we wzroscie zaufania chifiskich konsumentow.

Drugi gtéwny region azjatycki, Indie, utrzymuje korzystne tto gospodarcze, cho¢ wyceny akcji
stanowia wyzwanie, ograniczajgc bezposrednig atrakcyjnos¢ regionu. Niemniej jednak
gospodarka utrzymuje wysoki potencjat i moze by¢ gtownym beneficjentem mozliwego
zaostrzenia polityki handlowej USA wobec Chin, umacniajac sie jako strategiczna alternatywa
w globalnym faricuchu dostaw.

Ogdlnie rzecz biorac, utrzymujemy neutralny poglad na oba regiony, poniewaz ryzyko jest
zrébwnowazone. W odniesieniu do krajow rozwinietych bylibysmy jednak niedowazeni w obu
obszarach geograficznych, co jest uzasadnione w kontekscie niepewnosci gospodarczej,
wysokich wycen i wzglednej asymetrii czynnikow ryzyka.

Chinskie srodki
fiskalne nadal
nie przekonuja w
pelni inwestorow

Chiny: wskaznik P/E indeksu CSI 300 i zaufanie konsumentéw
Zrédto: Bloomberg i Santander AM

— Zaufanie konsumentéw — Wskaznik P/E CSI 300 ($rednia 3-miesieczna, po
prawej)
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/toto wcigz ma potencjat

Perspektywy dla surowcéw w 2025 r. sg wyboiste.

Preferujemy ztoto jako
zabezpieczenie przed
ryzykiem
geopolitycznym

Jesli chodzi o metale przemystowe, polityka klimatyczna nowej administracji USA powoduje
znaczng niepewnos¢ co do oczekiwan popytu. Transformacja energetyczna wymaga uzycia
metali. Spowolnienie inwestycji w tym obszarze miatoby negatywny wptyw na ceny. Sytuacje
pogarsza niepewnosc¢ co do tempa inwestycji w Chinach, zwtaszcza w sektorze nieruchomosci.

Jesli chodzi o rope naftowg, nasza prognoza zaktada nadpodaz w 2025 r., by¢ moze zaostrzong
przez wzrost produkcji w USA wynikajacy z materializacji proponowanych przez administracje
Trumpa srodkow kampanii. Co wiecej, brak konsensusu w OPEC+ co do utrzymania kwot moze
przetozyc sie na wzrost produkcji.

Chociaz pozytywna opinie o surowcach energetycznych mozna uzasadni¢ zabezpieczeniem
przed ryzykiem na Bliskim Wschodzie, uwazamy, ze strategia ta bedzie mniej skuteczna w 2025
r. Krzywa kontraktéw terminowych jest prawie ptaska, bez backwardation, ktére pozwolito na
dodatnie carry dla dtugich pozycji i kompensacje strat cenowych, co ogranicza atrakcyjnos¢
surowcow energetycznych.

W tym kontekscie preferujemy ztoto jako zabezpieczenie przed ryzykiem geopolitycznym.
Chociaz rosngce realne stopy procentowe moga ograniczyc jego atrakcyjnosc, banki centralne
nadal dywersyfikujg swoje rezerwy o ztoto, a zakupy inwestorow pozostajg na niskim poziomie,
pozostawiajgc miejsce na dalsze wzrosty.

Zmiany cen ropy Brent (USD/barytka) i
stopy zwrotu

Zrddfo: Bloomberg i Santander AM —— Cena ropy Brent —— Zwrot z ropy Brent (po prawej)
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Perspektywy rynkowe: rynki prywatne

. Borja Diaz-Llanos
‘t- Globalny CIO w Santander Alternative Investments

Dotychczasowy rozwdj i przyszty wzrost

Sektor aktywow alternatywnych rozwijat sie w ciggu ostatnich kilku lat i stanowi juz cze$¢ wiekszosci portfeli inwestycyjnych. Aktywa
pod zarzadzaniem tego typu sg rekordowo wysokie, a zainteresowanie zaréwno inwestorow, jak i zarzagdzajacych funduszami stale
rosnie.

Ewolucja aktywow prywatnych pod zarzadzaniem
Istnieje kilka powoddéw tak duzego wzrostu. Wiekszo$¢ gospodarki jest prywatna, a nie
publiczna. W Europie tylko 5% spotek jest notowanych na gietdzie. Jednak catkowita alokacja

na rynki prywatne jest znacznie nizsza. Dlatego tez, aby uzyskac¢ ekspozycje na catg gospodarke, Zarzadzane
inwestorzy muszg zwiekszy¢ swojg alokacje na rynki prywatne. Co wiecej, wraz z dalszym mid aktywa prywatn_e
rozwojem rynkow prywatnych rosnie prawdopodobienstwo, ze firmy i cate sektory gospodarki UsD xzcrizsgfz i;)klr:ttme
pozostang prywatne. Znalazto to odzwierciedlenie po obu stronach réwnania, z mniejszg liczbg

IPO po stronie publicznej, ale jednoczesnie znacznym wzrostem liczby wtdrnych emisji akcji

oraz fuzji i przeje¢ (M&A) na rynku private equity. e |
Tymczasem inwestorzy zmagajg sie z niepewnoscig makroekonomiczng i geopolityczng, a takze 1ok

szybko zmieniajgcymi sie warunkami finansowymi, co stworzyto srodowisko wymagajgce

nowego podejscia do budowy portfela, innego niz tradycyjny portfel 60/40. Aktywa 5K

alternatywne okazaty sie by¢ doskonatym dywersyfikatorem ze wzgledu na ich korelacje, a ""l"l

takze dlatego, ze pozwalajg na ulepszenie portfeli i optymalizacje ich stép zwrotu i/lub 0K :0'0:"'" o

rentownosci. W rezultacie inwestorzy konsekwentnie zwiekszajg swojg alokacje na aktywa Sl Precu
. . . . . . PO . rodio: Frequin

alternatywne, dodajgc do swoich portfeli Private Equity, Niruchomosci niepubliczne czy

Infrastrukture Prywatng. , ktére wzmacniaja 60% portfela przeznaczonego na akcje,

jednoczesnie dodajgc nienotowane obligacje przedsiebiorstw do 40% czesci dtuznej portfela.

Wiaczenie aktywow alternatywnych
do portfeli

Zrédto: Prequin 2023 H Akcjel Papiery o statym dochodziel Inwestycje alternatywne

Portfel

tradycyjny Nowy portfel

Diug Zasoby naturalne
Private equity Venture Capital | Real Estate Infrastruktura prywatny o
9 9 9 13% 2%
29% 20% 12% 9% 0
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Aktywa zarzadzane w ramach aktywow alternatywnych na catym swiecie rosng w szybszym
tempie (~9% CAGR) niz aktywa notowane na gietdzie (~4%) i przewiduje sie, ze do 2032 r. beda
stanowic¢ okoto 30% udziatu w rynku (zrédto: PWC Bain & Company) ®.

Te ogdlnie dobre wyniki rynkéw prywatnych w poréwnaniu z ich publicznymi odpowiednikami
prawidtowo odzwierciedlajg premie za brak ptynnosci. Ponadto, premia za brak ptynnosci
przyniosta inwestorom znaczace korzysci, oferujac wyzsze stopy zwrotu z aktywow o dtuzszych
horyzontach inwestycyjnych, zniechecajagc do podejmowania krétkoterminowych decyzji
opartych na emocjach, ktdre czesto prowadza do nieoptymalnych wynikéw inwestycyjnych.
Woybierajac aktywa, ktore wymagajg cierpliwosci, inwestorzy moga skorzysta¢ z premii,
unikajac jednoczesnie typowych btedéw behawioralnych, takich jak nadmierna liczba transakcji
lub pogon za krétkoterminowymi trendami rynkowymi.

Demokratyzacja aktywow alternatywnych

Klienci instytucjonalni s3 obecni w segmencie aktywdéw prywatnych od wielu lat. Sg
zaznajomieni z tg klasg aktywow, dobrze rozumiejg charakterystyke rynkow prywatnych i
zwiekszyli swojg alokacje do tej kategorii w ostatnich latach. Znaczacg zmiang, ktéra nastgpita
w ostatnim czasie, byta "demokratyzacja aktywow alternatywnych", wraz ze wzrostem podazy
i popytu na te klase aktywow ze strony klientéw zamoznych.

W ciggu ostatnich kilku lat zarzadzajacy aktywami wykonali wiele pracy edukacyjnej, nie tylko
wsrdd klientdéw zamoznych, ale takze wsrdod prywatnych bankierdéw i doradcow. Ten ciggty
zasieg pozwolit zaréwno bankierom, jak i klientom lepiej zrozumie¢ prywatne aktywa i poczué
sie na tyle komfortowo, aby zacza¢ w nie inwestowac.

Co wiecej, wielu GP oferuje matg skale transakcji i posiada dedykowane zespoty oraz
dedykowane wehikuty dla bankowosci prywatnej i funduszy otwartych z okienkami ptynnosci,
ktére sg w petni wyptacalne od samego poczatku, pomagajac klientom unikngé problemoéw z
alokacjg zwigzanych z przysztym zapotrzebowaniem na kapitat i unikna¢ zjawiska tzw. J-curve.
Co wazne, technologia dostosowuje sie i umozliwia lepsze doswiadczenie klienta, a takze
pozwala zarzadzajagcym i funkcjom administracyjnym obstugiwaé coraz wiekszg liczbe
inwestorow (réwniez — LP) na fundusz, przy catym wymaganym wsparciu operacyjnym i
administracyjnym.

Chociaz penetracja inwestycji alternatywnych ws$réd klientéow zamoznych (okoto 5%
ekspozycji) jest nadal znacznie nizsza niz w segmencie instytucjonalnym (okoto 25% w Europie),
w ostatnich latach obserwuje sie systematyczne zmniejszanie tej luki.

Udziat aktywow
alternatywnych w
rynku do 2032 r.

30%

Rynki prywatne stanowig mniej niz 5% globalnego rynku finansowego

WAN globalnego Globalne Globalna
kapitatu papiery o kapitalizacja
prywatnego statym rynku akcji
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(1) Avoiding Wipeout, How to Ride the Wave of Private Markets.
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Ogodlna wielkosé
bilansow sektora
bankowego

98 bln euro

(Zrédfto: BIS)
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Strategie poruszania sie w obecnym srodowisku
Private equity- Rynek wtérny

W ostatnich latach wysokie wyceny i wysokie stopy procentowe spowolnity transakcje fuzji i
przeje¢ (M&A), a tym samym dystrybucje na rzecz inwestorow. Zapewnito to znaczgcg szanse
dla rynku wtérnego, w ktdrym gtéwni inwestorzy (GP) byli w stanie uzyska¢ dostep do wiekszej
liczby inwestycji z duzymi rabatami, zazwyczaj powyzej S$redniej historycznej, dzieki
niedoborowi kapitatu w rynku wtérnym, ktéry jest obecnie szczegdlnie dotkliwy. Na przyktad
stosunek tzw. dry powder do wolumenu obrotu w 2022 r. wynosit 1,1x, co oznacza, ze przeptyw
handlowy w tej kategorii (dry powder) wynosit nieco ponad rok, co przektada sie na przewage
cenowa dla nabywcow wtdrnych.

Ograniczona ptynnos¢ na rynku wtérnym. Dry powder na rynku wtornym (lata
wolumenu transakcji) 2008-2022

Zrédto: Lexington estimates” dla wolumenu transakji i Preqin dla importu Dry Powder
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Dtug prywatny

Chociaz rentownosci niepublicznych obligacji korporacyjnych skorzystaty na Srodowisku
wysokich stép procentowych, spodziewamy sie, ze ta klasa aktywow bedzie nadal osiggaé
dobre wyniki w ciggu najblizszych kilku lat, poniewaz zarzadzajgcy powinni osiggnaé znaczna
premie na rentownosci w zamian za premie za brak ptynnosci (od 2% do 3% w poréwnaniu z
analogicznymi rynkami publicznymi). Jednak selekcja obligacji firm i aktywne zarzgdzanie beda
miaty wieksze znaczenie. Preferujemy strategie z ochrong przed spadkami (zabezpieczenie w
postaci aktywdw rzeczowych, akcji i/lub gwarancji).

Podsumowanie wynikéw obligacji niepublicznych w USA.

Zrédto: Lincoln International Pitchbook, Bloomberg, Morgan Stanley Research, Dla indeksu S&P 500. Zwrot reprezentuje tutaj
Srednie zyski obliczone jako odwrotnos¢ 12-miesiecznego wskaznika cena/zysk.

2015-2024 Diug S&P500 HY Single B
prywatny BSL
Zwroty w ujeciu rocznym 7,5% 13,7% 4,9% 5,2%
Zmiennos$¢ rocznych stop 2,3% 15,6% 8,5% 6,9%
zwrotu
Sharpe Ratio 3,3 0,9 0,6 0,8
Rentownosc¢ (2017-obecnie) 9,8% 5,5% 6,6% 7,1%
Korelacja z diugiem - 0,63 0,72 0,82
prywatnym

Ogolnie rzecz biorgc, oczekuje sie, ze rynek obligacji niepublicznych znacznie wzrosnie w
nadchodzgcych latach, biorgc pod uwage stosunkowo niewielki rozmiar, jaki nadal stanowi w
stosunku do catkowitych Zrédet finansowania kapitatu (tj. nadal korzysta z nieréwnowagi
miedzy podazg a popytem).
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Aby spojrze¢ na te liczby z odpowiedniej perspektywy, w 2023 r. globalna wartos¢
niesptaconych instrumentéw o statym dochodzie (outstanding) wyniosta 103 bin USD (zrddto:
SIFMA), a ogdlna wielko$¢ bilanséw sektora bankowego wyniosta 98 bin USD (zrédto: BIS). W
zwigzku z tym 1,5-3 bin USD obligacji niepublicznych nadal stanowi bardzo niewielki utamek z
potencjatem do wielokrotnego pomnozenia, biorgc pod uwage elastycznos¢, jakg oferuje
pozyczkobiorcom i réznorodnos¢ prywatnych strategii dtuznych.

Infrastruktura i energia

Infrastruktura okazata sie bardzo stabilnym Zrédtem stdp zwrotu z bardzo niska korelacja z
innymi klasami aktywow i klasg aktywow o doskonatej ochronie przed inflacja.

Wedtug McKinsey Global Institute ®na infrastrukture gospodarcza potrzeba rocznie 3,3 bin
USD. Stworzy to inwestorom infrastrukturalnym mozliwos¢ lokowania kapitatu w takich
sektorach jak:

* Wytwarzanie energii (wiatr, storice, fale, gaz, biomasa).

* Przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej (elektryfikacja i magazynowanie zwigzane ze
zmieniajacymi  sie  obcigzeniami  w  sieciach elektroenergetycznych  pierwotnie
zaprojektowanych dla gospodarki nie cyfrowej i bez sztucznej inteligencji, ale ktére obecnie
maja bardzo rézne profile obcigzenia).

o Centra danych, ktére w przesztosci byty po prostu rozwigzaniem do przechowywania danych
w chmurze, ale pojawity sie technologie sztucznej inteligencji oraz Deep learning i s3
jednymi z najwazniejszych osiggnie¢ naszych czaséw. Jednak rozwdj sztucznej inteligencji
jest zasadniczo zwigzany z infrastrukturg potrzebng do obstugi tych rozwigzan, takich jak
tacznos¢ danych, transmisja, obiekty kolokacji serweréw i chtodzenie, ktére s niezbedne
do rozwoju tej branzy. To samo w sobie zmieni oblicze niektérych sektoréw

zwigzanych z infrastruktura, takich jak inteligentny transport masowy, autonomiczne
pojazdy, ktére stang sie "narzedziami", oraz technologie sieci zarzgdzane maszynowo

* Inne tradycyjne sektory, takie jak edukacja, opieka zdrowotna, bezpieczernstwo i obrona,
stojg w obliczu okresu niezbednej odnowy i ekspansji, szczegdlnie
na rynkach rozwinietych.

W obecnym srodowisku inwestorzy uzyskujg dostep do optymalnych mozliwosci w zakresie
infrastruktury poprzez strategie, ktére obejmuja:

* Strategie akcji o wyzszym wzroscie (kapitat pierwotny lub koncentracja na mniej dojrzatych
aktywach, ktére korzystajg z powyzszych kwestii), ktére oferujg wyzsze premie za brak
ptynnosci i alfe inwestycyjna.

* Strategie akcyjne na rynku wtérnym, dzieki ktéorym inwestorzy moga budowac
ukierunkowane, wysokiej jakosci portfele, czesto z dyskontem i obejmujgce szybszy cykl
inwestycyjny w celu zwrotu kapitatu niz tradycyjne fundusze rynku pierwotnego

o Strategie obligacji korporacyjnych w obszarze infrastruktury.

Wreszcie, priorytetowe traktowanie agendy klimatycznej potozyto nacisk na inwestycje
venture capital zwigzane z infrastrukturg klimatyczng. Ta klasa aktywéw wykazuje cechy
inwestycji venture, ale generalnie obejmuje inwestycje majgce bezposrednie zastosowanie w
branzy energetycznej i infrastrukturalnej po komercjalizacji. Venture capital dla infrastruktury
klimatycznej byto wczesniej

Architektura
centrum
danych.
Udzial w
rynku

Zrédto: Big Ideas 2021, ARK Report
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M x86
M ARM / RISC-V

(1) https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/business%20functions/operations/our%20insights/bridging%20global%20

infrastructure%20gaps/bridging-global-infrastructure-gaps-in-brief.pdf
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rynkiem niszowym, ale obecnie jest to bardzo istotne uniwersum inwestycyjne
wykorzystywane przez rzady, korporacje, inwestoréw instytucjonalnych i zamoznych
inwestorow, ktorzy sa gotowi zaakceptowac ryzyko zwigzane z venture capital.

Nieruchomosci: W ostatnim czasie wyceny nieruchomosci charakteryzowaty sie
zmiennoscig ze wzgledu na rosnace stopy procentowe, a na niektdre podsektory dodatkowo
wptyneta zmieniajgca sie dynamika spoteczno-gospodarcza, taka jak w przypadku biur i
handlu detalicznego (praca zdalna vs. biura, handel detaliczny vs. e-commerce). Uwazamy
jednak, ze obecne wyceny sg ogdlnie atrakcyjne, biorac pod uwage korekty w ostatnich
latach, ktére odzwierciedlaty zaréwno rosngce stopy procentowe, jak i zmieniajace sie
trendy spoteczno-demograficzne.

Inwestorzy na rynku nieruchomosci koncentruja sie przede wszystkim na sektorze
mieszkaniowym w catej Europie, a odsetek transakcji wzrosnie z historycznej sredniej 15%
do 25% w 2024 r. (patrz ponizszy wykres z danymi CBRE). Poniewaz oczekuje sie, ze popyt
na mieszkania w catym spektrum mieszkaniowym pozostanie wysoki, w gtéwnych miastach
europejskich spodziewany jest solidny wzrost czynszow.

Wolumen inwestycji w nieruchomosci w Europie i udzial inwestycji mieszkaniowych
Zrédfo: CBRE, 2024 R.
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Ponadto "alternatywne sektory nieruchomosci ", takie jak domy studenckie lub tzw. flex living
dla mtodych profesjonalistow, doswiadczajg niezwyktego wzrostu dzieki nowym formatom
opartym na tworzeniu doswiadczen spotecznosci i reagowaniu na zapotrzebowanie na
niedrogie miejsca do zycia i niedobdr mieszkan, stanowigc doskonata okazje inwestycyjng w
obecnym otoczeniu gospodarczym: niedobory mieszkaniowe utrzymujg sie w catej Europie, ze
znaczng presjg w Europie Potudniowej, a zwtaszcza w Hiszpanii (ceny wzrosty o +47% w latach
2015-2023, wedtug Eurostatu), z rocznym deficytem mieszkaniowym wynoszgcym okoto
150.000 doméw rocznie, wedtug Banku Hiszpanii.

& Asset
Management



Stownik pojeé

Stownik pojec

€STR: referencyjna stopa procentowa overnight strefy euro,
wolna od ryzyka.

Backwardation: sytuacja, ktéra ma miejsce, gdy cena spot
towaru jest wyzsza niz cena terminowa tego samego aktywa.

Banxico: Bank Meksyku.

EBC: Europejski Bank Centralny. Organ odpowiedzialny za
polityke pieniezna krajow strefy euro.

EPS: zysk na akcje. Liczba uzyskana przez podzielenie zysku
netto za dany rok przez catkowitg liczbe akcji w obrocie.

Breakeven: poziom inflacji, dla ktérego rentownosci
obligacji nominalnej jest réwna rentownosci jej realnego
odpowiednika (plus inflacja).

Bottom-up: analiza uwzgledniajgca indywidualng sytuacje
ekonomiczno-finansowa spétki przed oceng wptywu sytuacji
sektorowej, a nastepnie sytuacji makroekonomiczne;j.

BRL: real brazylijski.

CAGR: Skladana roczna stopa wzrostu to stopa zwrotu,
jaka inwestycja musiataby osiggac kazdego roku, aby wzrosngc
od salda poczgtkowego do salda koncowego w danym
przedziale czasu.

Carry: oczekiwany zwrot z inwestycji przy zatozeniu, ze jej
cena nie ulegnie zmianie.

CBO: Biuro Budzetowe Kongresu.
CLP: peso chilijskie.

DAX: gtowny indeks gietdowy w Niemczech. W jego sktad
wchodzi 40 najwiekszych spdtek notowanych na gietdzie we
Frankfurcie.

DXY: warto$¢ dolara amerykanskiego w stosunku do koszyka
walut obejmujacego wszystkie gtéwne waluty.

EMBI: indeks rynkowy opracowany przez JP Morgan, ktory
stuzy jako punkt odniesienia do szacowania ewolucji
wschodzgcego rynku dtugu.

EUR: euro.

FED: Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych Jest to
instytucja odpowiedzialna za nadzér nad amerykanskim
systemem bankowym i definiowanie i wdrazanie polityki
pienieznej kraju.

FTSE 100: brytyjski indeks gietdowy obejmujgcy 100 spétek
o najwiekszej kapitalizacji notowanych na Londynskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych.

FTSE 250: brytyjski indeks gietdowy obejmujgcy 250 spotek
o najwiekszej kapitalizacji, spoza indeksu FTSE 100,
notowanych na Londynskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Gilt: brytyjskie obligacje rzadowe.

Rating inwestycyjny: rating dla obligacji
emitowanych przez spotki, ktére wedtug zewnetrznych agencji
ratingowych majg mniejsze niz inne prawdopodobieristwo
niesptacenia swoich dtugow.

GP: zarzadzajacy podejmujacy decyzje
funduszach alternatywnych

inwestycyjne w

LP: inwestor w alternatywne fundusze inwestycyjne
MXN: peso meksykanskie.

NBP: Narodowy Bank Polski. Organ odpowiedzialny za
kontrole mennictwa i obiegu polskiej waluty, ztotego.
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Nearshoring: strategia outsourcingu polegajagca na
przenoszeniu ustug lub proceséw do geograficznie bliskich
lokalizacji.

OPEP+: organizacja krajow eksportujacych rope naftowa.
Obejmuje ona okoto trzydziestu krajow, na czele z Arabig
Saudyjskg wsrdéd cztonkéw Organizacji Krajéw Eksportujgcych
Rope Naftowg i Rosja na czele zewnetrznych sojusznikdw.

P/E: mierzy stosunek miedzy ceng rynkowaq akcji a zyskami
oferowanymi przez spotke. Stuzy do pomiaru, czy akcje s w
danym momencie drogie, czy tanie i daje nam informacje o
tym, ile lat zajmie nam odzyskanie pieniedzy zainwestowanych
w spotke poprzez jej zyski, pod warunkiem, ze pozostang one
stabilne.

PLN: polska waluta (ztoty).

REER: realny efektywny kurs walutowy (miara wartosci
waluty w stosunku do Sredniej wazonej kilku walut obcych)
podzielony przez deflator cen lub indeks kosztéw.

Reshoring: proces, w ramach ktdérego firmy przenosza
produkcje i wytwarzanie towaréw z powrotem do ich
pierwotnego kraju.

Selic: oficjalna stopa procentowa w Brazylii.

Small caps: mate i $rednie spétki o niskiej kapitalizacji
rynkowej. Stanowig one jednak interesujagcy segment
podmiotow dla niektorych inwestoréw, biorgc pod uwage ich
potencjat do przeszacowania, a na tego typu spodtkach
tworzone sg nawet indeksy gietdowe.

Spread: roéznica miedzy stopami procentowymi dwdch
obligacji i, jesli nie okreslono inaczej, jest to rdoznica miedzy
stopa procentowa wspomnianej obligacji a stopa procentowa
obligacji skarbowej o tym samym terminie zapadalnosci.

Stopa referencyjna:
Meksyku.

oficjalna stopa procentowa w

Warunki realne: zmienna, z ktérej usunieto wptyw inflacji.

Rentownos¢é: Jest to rdznica miedzy wartoscig, ktdra
obligacja zwrdci w terminie zapadalnosci, a jej ceng zakupu
wyrazong w procentach.

TMEC: Traktat miedzy Meksykiem, USA i Kanada. Jest to
umowa, ktora powstata w celu zastgpienia
Pétnocnoamerykanskiego Uktadu Wolnego Handlu, lepiej
znanego pod akronimem NAFTA, ktéry miat na celu utatwienie
handlu zagranicznego miedzy Meksykiem, USA i Kanada.

MPR: oficjalna stopa procentowa w Chile (stopa polityki
pienieznej).

Udized: Obligacje rzadu federalnego denominowane w
jednostkach inwestycyjnych (UDI) zostaty stworzone przez
Banxico w 1996 roku i sg instrumentami inwestycyjnymi, ktore
chronig posiadacza przed nieoczekiwanymi zmianami stopy
inflacji.

USD: dolar amerykanski .

WIBOR: stopa procentowa na rynku miedzybankowym w
Polsce.

WIG: indeks gietdowy odzwierciedlajacy wyniki wszystkich
spotek krajowych (z wytaczeniem funduszy inwestycyjnych)
notowanych na rynku podstawowym Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie.
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Wazne informacje prawne

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Asset Management (dalej "SAM"). SAM to
funkcjonalna nazwa dziatalnosci w zakresie zarzadzania aktywami prowadzonej przez osobe prawng SAM
Investment Holdings S.L. oraz jej oddziaty, spotki zalezne i przedstawicielstwa.

Niniejszy dokument zawiera prognozy ekonomiczne i informacje pochodzace z réznych zrédet. Informacje
zawarte w niniejszym dokumencie mogty réwniez zosta¢ zebrane od oséb trzecich. Wszystkie te zrédta s
uwazane za wiarygodne, chociaz doktadnos¢, kompletnos¢ lub aktualno$é tych informacji nie jest
gwarantowana, ani w sposéb dorozumiany, ani wyrazny, i moze ulec zmianie bez powiadomienia. Opinie
zawarte w niniejszym dokumencie nie mogg by¢ traktowane jako niepodwazalne i moga réznic sie lub by¢
w jakikolwiek sposéb niespdjne lub sprzeczne z opiniami wyrazonymi ustnie lub pisemnie, poradami
inwestycyjnymi lub decyzjami podjetymi przez inne obszary SAM.

Niniejszy raport nie zostat przygotowany i nie nalezy na nim polega¢ w jakimkolwiek celu inwestycyjnym.
Niniejszy dokument zostat przygotowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji,
spersonalizowanej porady inwestycyjnej, oferty ani zachety do subskrypcji lub sprzedazy jednostek
uczestnictwa w jakichkolwiek aktywach lub produktach inwestycyjnych (zwanych dalej "Aktywami
Finansowymi") i nie powinien by¢ traktowany jako jedyna podstawa do oceny lub wyceny Aktywdéw
Finansowych. Ponadto rozpowszechnianie niniejszego dokumentu wsrdéd osob trzecich nie stanowi oferty
doradztwa inwestycyjnego.

SAM nie gwarantuje prognoz ani opinii wyrazonych w niniejszym raporcie na temat rynkéw lub Aktywow
Finansowych, w tym w odniesieniu do ich obecnych i przysztych wynikdw. Wszelkie odniesienia do
przesztych lub biezacych wynikéw nie powinny by¢ interpretowane jako wskazanie przysztych wynikéw
takich rynkéw lub Aktywéw Finansowych. Aktywa Finansowe opisane w niniejszym raporcie moga nie by¢
odpowiednie do dystrybucji lub sprzedazy w niektdérych jurysdykcjach lub dla niektérych kategorii lub
typéw inwestorow.

Z wyjatkiem przypadkéw wyraznie okreslonych w dokumentach prawnych danego Aktywa Finansowego,
Aktywa Finansowe nie s3 i nie beda ubezpieczone ani gwarantowane przez zaden podmiot rzadowy, w tym
Federal Deposit Insurance Corporation. .Nie stanowig one zobowigzania ani nie s3 gwarantowane przez
SAM i mogg podlegac ryzyku inwestycyjnemu. Ryzyka obejmuja miedzy innymi ryzyko rynkowe i walutowe,
ryzyko kredytowe, ryzyko emitenta i kontrahenta, ryzyko ptynnosci oraz ryzyko straty na gtdéwnej
inwestycji. Zaleca sie, aby inwestorzy skonsultowali sie ze swoimi doradcami finansowymi, prawnymi i
podatkowymi oraz wszelkimi innymi doradcami, ktérych uznaja za niezbednych do ustalenia, czy Aktywa
Finansowe s odpowiednie w oparciu o ich osobiste okolicznosci i sytuacje finansowa. Santander i jego
dyrektorzy, przedstawiciele, prawnicy, pracownicy lub agenci nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek straty lub szkody zwigzane lub moggce wynikna¢ z wykorzystania catosci lub czesci niniejszego
raportu.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie s wyznacznikiem przysztych wynikéw. Rentownos¢ moze sie roznic ze
wzgledu na wahania kurséw wymiany walut. Wszelkie odniesienia do aspektéw podatkowych nalezy
rozumie¢ w kontekscie osobistej sytuacji inwestora i mogg one podlega¢ zmianom. Koszty zwigzane z
zakupem, posiadaniem lub sprzedazg Aktywow Finansowych moga obnizy¢ ich rentownos¢ i nie sa
odzwierciedlone w niniejszym raporcie.

Niniejszy raport nie moze by¢ powielany w catosci lub w czesci, rozpowszechniany, publikowany lub
udostepniany, w zadnych okolicznosciach, jakiejkolwiek osobie, ani nie mozna wyraza¢ zadnych informacji
lub opinii w zwigzku z niniejszym raportem bez uprzedniej pisemnej zgody SAM, udzielonej w kazdym
indywidualnym przypadku.

Wszelkie materiaty osdb trzecich (w tym logo i znaki towarowe), zaréwno dostowne (artykuty / badania /
raporty / itp. lub ich fragmenty), jak i artystyczne (zdjecia / grafiki / rysunki / itp.) zawarte w niniejszym
raporcie / publikacji s chronione prawem autorskim w imieniu ich odpowiednich wtascicieli i s3 powielane
wytgcznie zgodnie z uczciwymi praktykami przemystowymi lub handlowymi.
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