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Szanowni Panstwo,

za nami kolejny rok, w ktérym co prawda stopy zwrotu naszych subfunduszy nie byty juz tak wysokie jak w poprzednim, to jednak
inwestorzy powinni by¢ zadowoleni z wynikow.

W 2024 roku sytuacja makroekonomiczna na $wiecie zaskakiwata pozytywnie, a banki centralne rozpoczety cykl ciecia stop
procentowych. Byt to szczegdlnie udany rok dla amerykanskiego rynku akcji. Wygrana Republikanow wsparta notowania
tamtejszych spotek. Inwestorzy oczekuja poprawy w gospodarce USA wynikajacej m.in. z deregulacji, wiekszych wydatkow
fiskalnych czy pobudzenia inwestycji.

Miniony rok byt z kolei trudny dla obligacji skarbowych. Silna gospodarka wzmacniata oczekiwania co do utrzymania (pomimo
dokonanych juz obnizek) relatywnie wysokich stép procentowych przez dtuzszy czas. To, w potgczeniu z rosnagcym zadtuzeniem
panstw, powodowato wzrosty rentownosci obligacji na swiecie. Z kolei dobre dane gospodarcze oraz rosnace zyski spotek wspieraty
wyceny obligacji korporacyjnych.

Znaczgce wahania oczekiwan co do poziomu stop procentowych na $wiecie oraz geopolityka miaty rowniez duzy wptyw na
zachowanie sie lokalnych aktywéw. Inwestorzy dyskontowali juz potencjalne decyzje nowej administracji Donalda Trumpa, ktore
moga z kolei wptywac negatywnie na rynkiinne niz USA. Po stosunkowo stabym roku zaréwno dla polskich akgji, jak i obligacji
skarbowych, w 2025 roku spodziewamy sie lepszych rezultatéw. Teraz, gdy wyniki wybordw w USA sg juz znane i w duzej mierze
uwzglednione w wycenach, widzimy szanse na odreagowanie.

Znajdujemy powody do optymizmu w kontekscie polskich akcji. Aktualne wyceny, zaréwno w odniesieniu do danych
historycznych jak i innych rynkow wschodzacych, s atrakcyjne. Ewentualne zawieszenie dziatan wojennych w Ukrainie mogtoby
zmniejszy¢ premie za ryzyko geopolityczne.

Efektem utrzymywania sie wyzszych, niz dotad zaktadano, stop procentowych w Polsce bedzie nadal bardzo atrakcyjne
oprocentowanie w segmencie obligacji zmiennokuponowych. Wysoka biezaca rentownos¢ w potaczeniu z relatywnie niska
zmiennoscig oznacza, ze korzystna relacja zysku do ryzyka subfunduszy dtuznych krétkoterminowych powinna utrzymac sie
rowniez w 2025 roku.

Dzieki zaangazowaniu w obligacje korporacyjne uniwersalny subfundusz dtuiny, oferuje wysoka rentownos¢ portfela
a jednoczesnie daje szanse na skorzystanie z okazji na rynku dtugu skarbowego w przypadku realizacji pozytywnego
scenariusza tj. szybszego od oczekiwan spadku inflacji i gtebszych ciec stop procentowych.

Niezmiennie pozytywnie patrzymy na subfundusze absolutnej stopy zwrotu. Ich elastyczna polityka inwestycyjna pozwala
nam ksztattowac sktad portfeli tak, aby jak najlepiej wykorzystac pojawiajace sie okazje rynkowe.

Zwracamy uwage na czynniki ryzyka i przypominamy, ze na rynkach finansowych moga wystepowac okresy podwyzszonej
zmiennosci. Pamietajmy jednak, ze skuteczna dywersyfikacja (takze geograficzna), odpowiedni horyzont inwestycji i dobor
instrumentow finansowych odpowiednich do swojego profilu inwestora moga te ryzyka istotnie ograniczyc.

Zapraszamy do lektury catego materiatu oraz zyczymy Panstwu wysokich stop zwrotu w 2025 roku.

Marcin Groniewski 4 Szymon Borawski-Reks
Prezes Zarzadu Santander TFl Dyrektor Inwestycyjny,

Cztonek Zarzadu Santander TFI
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Najwazniejsze wydarzenia 2024 .

Podsumowanie Rok 2024 byt pozytywny dla wiekszosci klas aktywoéw. Sytuacja makroekonomiczna
zaskakiwata pozytywnie, a banki centralne rozpoczety cykl obnizek stop procentowych.
Byt to bardzo dobry rok dla akcji rynkéw rozwinietych, a zwtaszcza dla USA gdzie np. indeks
S&P500 zyskat 23,3%. Od lat 90. nie byto dwaoch lat z rzedu z ponad 20% wzrostem. Wygrana
Republikanow pod koniec roku wsparta amerykanskie akcje. Stabiej radzity sobie gietdy
europejskie i rynkow wschodzacych, w tym Polski — ktore moga ucierpie¢ na potencjalnych
ctach lub decyzjach politycznych zapowiadanych przez Donalda Trumpa. Aktywa chinskie
zakonczyty rok pozytywnie dzieki zapowiedziom stymulacji tamtejszej gospodarki.

2024 byt kolejnym zmiennym rokiem dla obligacji skarbowych. Silna gospodarka
podtrzymywata oczekiwania wysokich stép procentowych na dtuzej, a rosnace zadtuzenie
panstw, np. USA czy UK, powodowaty wzrost rentownosci obligacji. Rentownosci obligadji
krajow rozwinietych zakonczyty rok na wyzszym poziomie, a ich indeksy miaty ujemne stopy
zwrotu. W Polsce wysoka rentowno$¢ pozwolita osiggnac¢ dodatnig stope zwrotu (indeks
GOPL +3,23%). Dane gospodarcze oraz rosngce zyski spétek wspieraty wyceny obligacji
korporacyjnych. Spadajgce marze kredytowe kompensowaty wzrost rentownosci obligacji
skarbowych. Indeks europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrést
o ponad 4,6%.

PKB w cenach statych (2021 = 100) Inflacja konsumencka r/r
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Rynki chji Amerykanskie rynki akcji miaty ponownie bardzo dobry rok. Wyczekiwane spowolnienie
gospodarki USA nie nastapito, a temat sztucznejinteligencji (Al) w dalszym ciggu wspierat
amerykanska gietde. \Wspaniata Siodemka" ponownie odpowiadata za znaczaca czesc
wzrostow indeksu S&P500. Pierwsza potowa roku byta korzystna dla rynkow rozwinietych.
Po letniej korekcie gietdy skoncentrowaty sie na oczekiwanych obnizkach stop procentowych
przez FED oraz wyborach w USA. Wygrana Republikandw wsparta rynek. Inwestorzy oczekuja
poprawy w gospodarce USA wynikajacej z deregulacji, wydatkow fiskalnych czy pobudzenia
inwestydji lokalnych. Jednak polityka Donalda Trumpa (szczegolnie cta) moze negatywnie
wptynac na rynki globalne. Dlatego w drugiej potowie roku Europa i rynki rozwijajace sie nie
rosty. Indeks Stoxx600 ostatecznie zakonczyt rok ze wzrostem o 6%. Chinski indeks Shanghai
Composite wzrost za to o 12,7%, dzieki zapowiedziom szerokich dziatan wspierajacych
lokalna gospodarke.

Na lokalnym rynku akcji odnotowaliSmy dwa skrajnie rézne pétrocza. W pierwszym
indeks WIG osiagat rekordowe poziomy wspierany przez hamujaca inflacje, rosnaca site
nabywcza konsumentow i wyptaty srodkow z KPO. W drugim poétroczu narastaty obawy
geopolityczne a premia za ryzyko dla polskiej gietdy rosta m.in. z powodu mozliwego powrotu
Donalda Trumpa na stanowisko prezydenta Standw Zjednoczonych i jego nieprzewidywalnej
strategii wobec zakonczenia wojny w Ukrainie. Gorsze dane makroekonomiczne, szczegolnie
sprzedaz detaliczna oraz wyzszy od oczekiwan deficyt budzetu, dodatkowo ostabity nastroje.
Sporym wydarzeniem byt debiut gietdowy ,Zabki” w pazdzierniku, jednak nie mozna
go zaliczy¢ do udanych. WIG zakonczyt rok wzrostem o 1,4%, eliminujac znaczng czesc
wczesniejszych wzrostow. Presja sprzedazowa dotkneta gtéwnie spoétki z indeksu WIG20,
co wskazuje na dominacje kapitatu zagranicznego po stronie podazy.

Stopy zwrotu z indeksdw akgji od poczatku 2024 r. (styczen 2024 = 100)
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Rynki obligacji Pierwsza potowa roku dla obligacji skarbowych wygladata zupetnie inaczej niz koniec
2023 r. kiedy wystapity silne spadki rentownosci (wzrosty cen) obligacji. Poczatek 2024 r.
przyniést rozczarowanie, gdyz inflacja w USA utrzymywata sie na podwyzszonym
poziomie. Rownoczesnie wysoki poziom rentownosci amortyzowat spadki cen obligacji,
dzieki czemu stopy zwrotu z indeksow obligacji w pierwszej potowie roku oscylowaty wokot
zera. Latem, po gorszych danych z rynku pracy w USA i lepszych odczytach inflacyjnych, rynki
ponownie wyceniaty silniejsze obnizki stop procentowych. Koniec roku przyniést wzrost
zmiennosci z powodu rosnacych szans na wygrang Republikanéw i niepewnos¢ co do
realizacji obietnic Donalda Trumpa. Hasta z jego kampanii wskazywaty na wyzsze ryzyko
dla inflagji (cta, stymulacja fiskalna). Ostatecznie roczna stopa zwrotu z indeksu polskich
obligacji skarbowych (GOPL) byta dodatnia i wyniosta 3,23%, a z indeksu globalnych obligadji
skarbowych (W0GT1) ujemna (-4,24%).

Brak zmian w polskiej polityce pienieznej byt za to korzystny dla segmentu obligacji
zmiennokuponowych. Indeks takich obligacji skarbowych zyskat 6,87%. Ztozyta sie na to
zarowno wysoka stawka WIBOR6M, od ktérej zalezy oprocentowanie obligacji WZ, jaki mocne
wzrosty cen obligacji z tego segmentu na poczatku roku.

Wsrod instrumentow dtuznych najwiekszym wygranym w zesztym roku byty obligacje
korporacyjne. Spadek obaw o recesje wraz z postepujaca dezinflacjg wspieraty nizsze
rentownosci w tym segmencie. Pomimo zawirowan politycznych we Francji oraz problemow
strukturalnych Niemiec, europejskie obligacje korporacyjne przyciagaty inwestorow oferujac
im atrakcyjng rentownos¢. Stopa zwrotu z indeksu europejskich obligacji high-yield (HEOQ)
wyniosta 8,61% w euro, zas tych z ratingiem inwestycyjnym 4,66%.

Stopy zwrotu z indeksow obligacji od poczatku 2024 r. (styczen 2024 = 100)
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Subfundusze dtuzne

Subfundusze absolutnej

stopy zwrotu

Wyniki inwestycyjne funduszy
Santander

W minionym roku na wiekszosci aktywow wypracowali$my dodatnie wynikiinwestycyijne.
Choc stopy zwrotu nie byty juz tak wysokie jak w 2023 r. to inwestorzy moga by¢ zadowoleni
z wynikéw. Po raz kolejny najlepsze rezultaty wypracowaty subfundusze inwestujace na
amerykanskim rynku akgji.

Po bardzo dobrym 2023 roku stopy zwrotu subfunduszy dtuznych wrécity do bardziej
normalnych, jednocyfrowych poziomow.

W tej klasie aktywow najlepiej wypadt, inwestujacy na rynku obligacji przedsiebiorstw,
Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych osiggajac stope zwrotu na poziomie 7,3%.

W 2024 r. najstabiej wsrod subfunduszy dtuznych radzit sobie Santander Prestiz Obligacji
Skarbowych zyskujac ostatecznie niecate 2,3%. Wzrosty rentownosci krajowych obligacji
uniemozliwity osiagniecie wyzszych wynikow. Warto jednak zauwazyc¢, ze pomimo silnego
wzrostu $redniej rentownosci dla indeksu polskich obligacji skarbowych (o ok. 50 punktdw
bazowych) i tak udato sie wypracowac zysk. Sprzyjato temu generalnie otoczenie relatywnie
wysokich stop procentowych.

Powstaty z potaczenia subfunduszu obligacji skarbowych oraz korporacyjnych, Santander
Obligacji Uniwersalny zakonczyt rok z wynikiem 6,4%. Dobra stope zwrotu zawdziecza czesci
korporacyjnej bo wtasnie taka strategie realizowat jeszcze przed potgczeniem, przez pierwsze
osiem miesiecy roku.

Subfundusze dtuzne krotkoterminowe osiggnety rezultaty zblizone do prognoz z poczatku
2024 . zyskujac ostatecznie ok. 5,3%

W tej kategorii subfundusze rowniez wypadty bardzo dobrze, a najlepiej z nich, po raz
kolejny, Santander Prestiz Alfa z wynikiem 7,2%.

Pozostate dwa subfundusze w tej kategorii tj. Santander Prestiz Dtuzny Aktywny oraz
Santander Prestiz Dtuzny Globalny réwniez osiagnety satysfakcjonujgce wyniki (odpowiednio
4.6 oraz 51%).

Stopy zwrotu wybranych subfunduszy dtuznych i absolutnej stopy zwrotu w 2024 r.
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Subfundusze akcyjne

Subfundusze
mieszane i PPK

Miniony rok byt udany przede wszystkim dla inwestujacych na rynkach zagranicznych,
a zwtaszcza na rynku amerykanskim. Najlepszy wynik wsréd subfunduszy akcyjnych
uzyskat Santander Prestiz Akcji Amerykanskich zyskujac 24,9%. Tuz za nim, z wynikiem
22,2%, uplasowat sie Santander Prestiz Technologii i Innowacji. To drugi rok z rzedu, kiedy te
dwa subfundusze znajduja sie na czele klasyfikacji wynikow subfunduszy zarzadzanych przez
Santander TFI.

Warto odnotowac dobry wynik inwestujacego globalnie Santander Prestiz Odpowiedzialnego
Inwestowania Globalny, ktory zyskat niemal 19%. Na drugim biegunie znalazt sie natomiast
Santander Prestiz Prosperity z wynikiem -1,5%. Byt to jedyny produkt w naszej ofercie, ktory
w ub. roku nie przyniost zysku.

Koniunktura na polskim rynku akcji w ubiegtym roku nie sprzyjata inwestorom, zwtaszcza
w drugiej potowie roku, stad tez wyniki osiaggniete przez subfundusze inwestujace lokalnie
nie byty juz tak imponujace jak rok wczesniej. Najlepiej sposrod nich wypadt Santander
Akcji Matych i Srednich Spétek zamykajac rok z wynikiem 8,1%. Pozostate subfundusze,
ktore inwestuja gtownie w polskie akcje tj. Santander Akcji Polskich oraz Santander Prestiz
Akgji Polskich zyskaty odpowiednio 1,7% oraz 2,5%.

Wszystkie subfundusze mieszane uzyskaty w 2024 roku bardzo zblizone stopy zwrotu
(od 5,1% do 5,9%). Polskie aktywa, zarowno akcje jak i obligacje, nie dostarczyty wybitnych
wynikéw. Ostatecznie wyniki obu tych klas aktywow byty dos¢ zblizone. To, co poprawiato
wyniki subfunduszy mieszanych w stosunku do ,czystych” subfunduszy akcji polskich
czy obligacji skarbowych, to zagraniczne akcje (zwtaszcza w przypadku Santander
Zréwnowazony) oraz zagraniczne obligacje korporacyjnie (najwiekszy wptyw na
Santander Stabilnego Wzrostu i Santander Umiarkowany). Po raz kolejny wiec w tego typu
produktach ujawnity sie pozytywne efekty dywersyfikacji.

Szczegodlng kategorig subfunduszy mieszanych sa subfundusze PPK. Ich wyniki rowniez
okazaty sie bardzo zblizone bez wzgledu na strategie, ktorg realizujg, podobnie jak to miato
miejsce w przypadku klasycznych produktow mieszanych. Stopy zwrotu za ubiegty rok
uksztattowaty sie pomiedzy 4,5 a 5,3%.

Stopy zwrotu wybranych subfunduszy akcyjnych w 2024 r.
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Gtowne tezy inwestycyjne na 2025 .

Optymizm na horyzoncie. Zaktadamy, ze w 2025 roku polskie akcje moga by¢ atrakcyjnym kierunkiem inwestycji.

Zaréwno nominalnie, jak i w odniesieniu do rynkéw wchodzacych, polskie akcje sa

atrakcyjnie wyceniane. Indeks WIG handluje sie na niskim poziomie mnoznika Cena/Zysk

na GPW (8x) a wiec poznizej swojej wieloletniej sredniej. Stopa wyptacanych dywidend znajduje sie
na najwyzszym poziomie w historii (>5,5%) a $rodki z wyptacanych zyskdéw spdtek powinny
w duzej mierze zostac reinwestowane na GPW.

Szansa na udany rok

Sytuacja gospodarcza Polski jest relatywnie stabilna, a dystrybucja srodkéw z KPO
powinna dodatkowo wspiera¢ jej rozwdj i wzrost zyskéw spotek notowanych na GPW.
Po okresie odbudowy oszczednosci przez gospodarstwa domowe, aktywnos¢ gospodarcza
powinna byc takze wspierana przez konsumpcje prywatna. Wszystko to pozwala na
optymizm w stosunku do lokalnego rynku akgji, gdzie wyceny powinny podazac¢ w $lad za
rosnacymi zyskami notowanych przedsiebiorstw. Dodatkowo, ewentualne zawieszenie
dziatan wojennych w Ukrainie bytoby znakomitym argumentem dla zdjecia premii za
ryzyko geopolityczne kraju przyfrontowego jakim jest Polska.

Szukamy okazji inwestycyjnych w sektorach cyklicznych, ktére mogg zyskiwac na szybszym
wzroscie gospodarczym w Polsce. Kluczowy dla GPW pozostaje sektor bankowy gdzie
niskie wyceny i rosnace zyski, nawet przy prognozowanych cieciach stép procentowych,
sg dodatkowo wspierane przez atrakcyjne dywidendy. Spotki konsumenckie rowniez
prezentujg potencjat, korzystajac z popytu po okresie odbudowy oszczednosci gospodarstw
domowych. Spodziewane obnizki stop procentowych moga z kolei przyciagna¢ uwage
inwestorow do sektora nieruchomosci mieszkaniowych.

Amerykanska gospodarka ma sie wcigz bardzo dobrze, jednak wymagajace wyceny
powoduja, ze potencjat wzrostu wydaje sie nieco ograniczony. Jednak wtasnie tam mozna
znalez¢ najbardziej innowacyjne spotki i te ktore najbardziej korzystaja na trendzie Sztucznej
Inteligengji. To wcigz silny strukturalny trend. Chociaz preferujemy polskie akcje to uwazamy,

ze warto cze$¢ aktywow miec ulokowanych rowniez na tym rynku.

Atrakcyjna wycena polskich akgcji Stopa dywidendy indeksu WIG (%)
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Wysokie stopy Wiekszos¢ ubiegtego roku uptyneta pod znakiem nieco chaotycznej komunikacji odnosnie
procentowe dobre dla perspektyw zmian stop procentowych w Polsce. Poza wieloma ryzykami zwiazanymi ze

. Swiatowa koniunktura i geopolityka, zwracano uwage na niepewnos¢ odnosnie ksztattowania
funduszy d*uznyCh sie Sciezki inflacji w Polsce na skutek zmian cen administrowanych i podatkow. Obecnie
wydaje sie, ze podjecie decyzji o wznowieniu cyklu obnizek stop procentowych wciaz jest
mozliwe jeszcze w | potowie 2025. Natomiast same obnizki prawdopodobnie moga zapasc
w potowie roku lub dopiero na jesieni. Scenariusz pozniejszego i ptytszego cyklu obnizek stép
procentowych w Polsce, inwestorzy obecnie uwzgledniajg w wycenach na rynku pienieznym
- wedtug nich stopy zaczng spadac¢ w potowie 2025 roku w tempie okoto 25bp na kwartat,
0siggajac poziom 4,25% w Il kwartale 2026.

Efektem wyzszych niz dotad zaktadano stop procentowych NBP bedzie nadal bardzo
atrakcyjne oprocentowanie w segmencie obligacji skarbowych i korporacyjnych
o zmiennym kuponie. Wysoka biezaca rentownos¢ portfeli funduszy dtuznych
krotkoterminowych w potaczeniu z niska zmiennoscia ich stép zwrotu oznacza, ze bardzo
korzystna relacja zysku do ryzyka tych produktow utrzyma sie i w 2025 roku. Co wiecej stopy
procentowe na rynku pienieznym, ktére w bardzo duzym stopniu determinuja stopy
zwrotu najbardziej konserwatywnych produktéw dtuznych, powinny w najblizszych
kwartatach przewyzszac inflacje.

Realne stopy procentowe znéw dodatnie
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Zrédto: obliczenia wtasne, Santander Bank Polska
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Strategia uniwersalna
= dywersyfikacja i zalety
roznych rynkow obligacji

Okazje rynkowe na
celowniku subfunduszy
absolutnej stopy zwrotu

Rentownos¢ benchmarku

Oczekiwane rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych w Polsce powinno byc korzystne
rowniez dla notowan obligacji skarbowych o dtuzszych terminach zapadalnosci. Niepewno$¢
co do Sciezki inflacji i to, ze w 2025 roku nadal bedzie sie ona utrzymywata powyzej 3,5%
(czyli gornego przedziatu odchylen od celu inflacyjnego) sktaniajg nas do wskazania
zdywersyfikowanych portfeli dtuznych jako strategii oferujacej bardziej atrakcyjna relacje
zysku do ryzyka na kolejne miesigce w poréwnaniu do czystych portfeli skarbowych lub
korporacyjnych.

Europejskie obligacje korporacyjne po dwoch latach spadkow premii za ryzyko, czyli lepszego
zachowania od obligacji skarbowych, charakteryzuja sie mniejszym potencjatem. Marze
kredytowe (wzgledem obligacji skarbowych), znajduja sie blisko 5-letnich miniméw i maja
matg przestrzen do dalszego ruchu w dot. Rownoczesnie silne fundamenty kredytowe
przedsiebiorstw i oczekiwana lekka poprawa sytuacji makroekonomicznej w strefie euro
przy wcigz wysokich rentownosciach obligacji powinny przynies¢ stabilne stopy zwrotu
z tej klasy aktywdw. Santander Obligacji Uniwersalny dzieki zaangazowaniu w obligacje
korporacyjne, oferuje wysoka rentownos¢ portfela, a jednoczesnie daje szanse na
skorzystanie z okazji na rynku dtugu skarbowego w przypadku realizacji pozytywnego
scenariusza: szybszego od oczekiwan spadku inflacji i gtebszych cie¢ stop procentowych
na rynkach bazowych oraz w Polsce.

Elastyczna polityka inwestycyjna subfunduszy absolutnej stopy zwrotu pozwala nam
ksztattowac sktad portfeli, tak aby jak najlepiej wykorzystac¢ pojawiajace sie okazje
rynkowe. Przy budowie portfela poruszamy sie w ramach przyjetych limitéw, aby ograniczy¢
poziomu ryzyka inwestycyjnego. Santander Prestiz Dtuzny Aktywny oraz Santander Prestiz
Alfa wchodza w 2025 r. z wyzszym poziomem duration niz rok temu, co oddaje nasze
pozytywne nastawienie do rynkéw obligacji.

W ramach czesci akcyjnej subfunduszu Santander Prestiz Alfa zbudowaliSmy pozycje
w spotkach, ktére w przysztosci beda dynamicznie poprawiaé¢ wyniki. Jednoczesnie, ich
obecny poziom wyceny jest atrakcyjny, co powinno przetozyc sie na wysoka stope zwrotu.

Subfundusze absolutnej stopy zwrotu - ost. 5 lat
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Geopolityka globalna
i wojny handlowe

Wojna w Ukrainie

Powrot podwyzszonej
inflacji

Polityka w UE

Gtéwne czynniki ryzyka

Gtowne czynniki ryzyka i potencjalne
szanse

Wzrost protekcjonizmu moze przyczynic¢ sie do zaostrzenia relacji miedzy krajami (zwtaszcza
USA i Chinami) oraz wptywac negatywnie na globalny wzrost gospodarczy i prowadzi¢ do
wyzszej inflacji. Konflikty mogg prowadzi¢ do zaburzen w tancuchach dostaw i wzrostu cen
surowcow, tym samym ostabic¢ oczekiwania co do kontynuacji obnizek stép procentowych.
Z drugiej strony potencjalne ustabilizowanie sytuacji na Bliskim Wschodzie, w Ukrainie,
zniesienie czesci sankcji na Rosje i realizacja polityki Trumpa polegajacej na zwiekszeniu
podazy ropy i gazu z USA spowodowatyby spadki cen surowcéw, dajac przestrzen do
kontynuowania luznej polityki monetarnej na swiecie.

Z jednej strony: zawieszenie broni miedzy Rosja a Ukraing mogtoby obnizy¢ premie za
ryzyko geopolityczne i uczyni¢c GPW bardziej atrakcyjna dla zagranicznych inwestorow.
Polska mogtaby takze skorzysta¢ na odbudowie Ukrainy. Z drugiej strony, eskalacja konfliktu
i jego rozszerzenie na region stanowityby powazne zagrozenie dla wszystkich klas aktywow.

Scenariuszem, ktory mogtby zmieni¢ sytuacje na rynkach jest powrot presji inflacyjnej,
szczegolnie w USA. Zmusitoby to banki centralne, z FED na czele, do powrotu do jastrzebiego
nastawienia a nawet podwyzek stép procentowych. Odbitoby sie to negatywnie na wycenach
akgji oraz obligacji. Warto jednak zauwazy¢, ze obecne poziomy rentownosci obligacji
zaktadaja juz pewne prawdopodobienistwo tego scenariusza. Dlatego pozytywne
informacje, czyli nizsze od oczekiwan odczyty inflacji, beda wsparciem dla cen obligacji.
Dla akcji najistotniejszy jest poki co wzrost gospodarczy.

Wybory parlamentarne w 2025 r. we Francji i Niemczech moga wptynac na rynki. Wygrana
skrajnej prawicy w tych krajach zwieksza ryzyko, cho¢ mozliwe jest wtedy bardziej
pragmatyczne podejscie np. do tematu transformacji energetycznej. Powinno to poprawic¢
konkurencyjnos¢ Europy. W Niemczech jest szansa na bardziej liberalne podejscie do
zaciggania dtugu oraz wyzszych wydatkéw fiskalnych. Z pewnoscia pobudzitoby to
aktywnos¢ gospodarcza w tym kraju ale tez i catej Europie. Na ozywieniu gospodarczym
w eurolandzie skorzystatyby takze polskie przedsiebiorstwa.
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Autorzy materiatu:

Szymon Borawski-Reks Jacek Grel
Dyrektor Inwestycyjny, Cztonek Zarzadu Kierownik ds. Alokacji Aktywow

&

Adam Nowakowski Michat Hotda
Dyrektor Dziatu Akcji Dyrektor Dziatu Obligacji

Jakub Ptotka
Zarzadzajacy Funduszami

Marta Stepien
Zarzadzajaca Funduszami

Bartosz Debowski
Zarzadzajacy Funduszami

Pawet Pisarczyk
Zarzadzajacy Funduszami

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym
na mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Biezacy sktad
portfeli funduszy Santander publikowany jest co miesigc na stronie Santander.pl/TFI.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) funduszy Santander dotycza zmian wartosci aktywow netto odpowiednich subfunduszy
przypadajacych na jednostke uczestnictwa w odpowiednim okresie, s danymi historycznymi i nie stanowia gwarancji uzyskania
podobnych wynikdw w przysztosci. Wyniki te nie uwzgledniajg ewentualnego opodatkowania uczestnikow oraz ponoszonych przez
nich optat z tytutu zbycia i odkupienia jednostek — zgodnie z tabelg optat dostepna w jezyku polskim na stronie Santander.pl/TFl.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac sie duza zmiennoscia, ktora wynika ze
sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Niektore subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywow
W papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajacym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka, dane
finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajacych kluczowe
informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumentyi u dystrybutorow funduszy Santander.
Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat I, pkt 4).

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a przyszte
wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktore moze ulec zmianie w przysztosci.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzglednic
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczyc¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.
Inwestujac w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze byc¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez przedniego pisemnego
zezwolenia Santander TFIS.A. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autorow i pochodza
ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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