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Szanowni Panstwo,

za nami kolejny rok, ktory okazat sie bardzo udany dla inwestorow. Stopy zwrotu zaréwno na rynkach akeji, jak i obligacji byty
wysokie i w niektorych przypadkach wyzsze od naszych oczekiwan. Wszystkie zarzadzane przez nas subfundusze osiagnety
dodatnie wyniki, a w wielu przypadkach byty one dwucyfrowe.

Rok 2025 na rynkach finansowych byt okresem dynamicznych zmian, w ktérym inwestorzy wielokrotnie przesuwali punkt
ciezkosci pomiedzy obawami o inflacje, polityke pieniezng, sytuacje fiskalng oraz czynniki geopolityczne. Mimo poczatkowej
zmiennosci oraz wiosennej eskalacji napie¢ handlowych, dobre nastroje w koncu powrécity na rynki, a sita napedowa
wzrostéw byt ponownie sektor spotek technologicznych.

Miniony rok zdecydowanie nalezat do akji. Indeksy amerykanskie wielokrotnie w trakcie roku osiggaty nowe maksima. Wyraznie
wyrozniaty sie takze rynkiwschodzace, ktére korzystaty z ostabienia dolara oraz poprawy globalnych przeptywow kapitatu. Polska,
ze stopa zwrotu z indeksu WIG ponad 47%, nalezata do najsilniejszych rynkéw akcji na Swiecie. Byt to zarazem najwyzszy
roczny wzrost naszego indeksu od 1996 roku!

Rynki obligacji poruszaty sie w nieco trudniejszym otoczeniu niz akcje. Na $wiatowych rynkach zdecydowanie lepiej od dtugu
skarbowego radzit sobie rynek obligacji korporacyjnych. Na tle rynkéw bazowych polski rynek obligacji skarbowych wypadt
bardzo korzystnie. Spadajaca inflacja oraz tagodniejsza polityka RPP sprzyjaty wzrostom notowan obligacji.

Oczekujemy, ze pozytywne tendencje utrzymajg sie rowniez w 2026 roku. Najprawdopodobniej jednak nie beda one tak silne
ani tak jednoznaczne, jak dotychczas.

Na rynku akgji polskich koncentrujemy sie na segmencie matych i Srednich spotek, ktore sa bardziej odporne na ryzyka regulacyjne
w porownaniu z blue chipami. Moga tez w wiekszym stopniu skorzystac¢ na utrzymujgcym sie wysokim tempie wzrostu PKB.

Uwazamy, ze kluczowe czynniki wspierajace rozwoj segmentu sztucznej inteligencji ciggle daja potencjat do generowania
wysokiego tempa wzrostu zyskow spétek. Mimo iz sygnatéw ostrzegawczych pojawia sie coraz wiecej, to brakuje jeszcze
klasycznych oznak banki. Nieoczywistym wyborem w zakresie inwestycji w nowoczesne technologie moga by¢ rynki

wschodzace.

Na rynku instrumentow dtuznych weciaz dostrzegamy potencjat w wiekszosci segmentow lokalnego rynku. Spodziewamy sie
kontynuacji obnizek stop procentowych w 2026 roku ze wzgledu na ograniczong presje inflacyjna. Z uwagi na ksztatt krzywej
dochodowosci preferujemy subfundusze obligacji dtugoterminowych.

Chociaz dostrzegamy nizsza relatywna atrakcyjnosc funduszy dtuznych krotkoterminowych, pozostaja one ciagle bardzo zyskowng
forma inwestycji. Otoczenie makroekonomiczne powinno nadal byc¢ sprzyjajace dla obligacji korporacyjnych, jednak obecne wyceny
nakazujg zachowac nieco wiekszg ostroznosc.

Zwracamy uwage na czynniki ryzyka i przypominamy, ze na rynkach finansowych wystepuja okresy podwyzszonej zmiennosci.
Pamietajmy jednak, ze skuteczna dywersyfikacja, odpowiedni horyzont inwestycji i dobor instrumentow finansowych
odpowiednich do wtasnego profilu moga te ryzyka istotnie ograniczyc.

Zapraszamy do lektury catego materiatu oraz zyczymy Panstwu wysokich stop zwrotu rowniez w 2026 roku.

Marcin Groniewski
Prezes Zarzadu Santander TFI

Szymon Borawski-Reks
Dyrektor Inwestycyjny,

‘ Cztonek Zarzadu Santander TFI
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Rok zmiennych
narracji i zaskakujgcej
odpornosci rynkow

Najwazniejsze wydarzenia 2025 r.

Rok 2025 zapisat sie na rynkach finansowych jako okres dynamicznych zmian, w ktérym
inwestorzy wielokrotnie przesuwali punkt ciezkosci pomiedzy obawami o inflacje,
polityke pieniezng, sytuacje fiskalng oraz czynniki geopolityczne. Poczatek roku uptynat
pod znakiem podwyzszone] niepewnosci wokot Sciezki stop procentowych i rozczarowania
tempem dezinflacji, szczegolnie w USA, gdzie uporczywie silny rynek pracy i wysoka inflacja
bazowa skutecznie oddalaty perspektywe szybkich obnizek stép procentowych. W Europie
i na rynkach wschodzacych dodatkowym zrodtem niepokoju pozostawaty napiecia fiskalne
oraz niestabilnosc polityczna.

Wiosna przyniosta wzrost zmiennosci. Eskalacja napie¢ handlowych, symbolicznie
kulminujaca wokot tzw. Liberation Day oraz narastajgce obawy o konsekwencje fiskalne po
obu stronach Atlantyku doprowadzity do gwattownych ruchéw na rynkach i chwilowego
odwrotu od ryzyka. Jednoczesnie dane makroekonomiczne, zwtaszcza z USA, nie potwierdzaty
scenariusza twardego ladowania gospodarki, co stopniowo stabilizowato nastroje inwestorow.
Druga potowa roku uptyneta juz pod znakiem normalizacji: banki centralne rozpoczety
lub jednoznacznie zasygnalizowaty cykl luzowania, inflacja stopniowo wygasata, a rynki
finansowe wykazaty sie relatywnie wysoka odpornoscia na szoki geopolityczne.

Efektem catego roku byta wyrazna dywergencja pomiedzy klasami aktywow oraz regionami.
Akcje, szczegolnie na rynkach wschodzacych i w wybranych krajach regionu CEE, zakonczyty
rok bardzo solidnie, podczas gdy rynek dtugu funkcjonowat w bardziej wymagajacym
otoczeniu, nagradzajac selektywnosc i ekspozycje na ryzyko kredytowe.

Stopy procentowe bankow centralnychw 2025rr. Indeks VIX-2025r.
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Akcje: Polska jednym
z najmocniejszych
rynkow na Swiecie,
w USA nadal
technologia dyktuje
tempo

Rok 2025 nalezat do rynkow akcji, cho¢ charakter wzrostow byt wyraznie selektywny.
W Stanach Zjednoczonych gtéwnym motorem zwyzek pozostawat sektor technologiczny,
napedzany entuzjazmem wokot sztucznej inteligencji oraz solidnymi wynikami najwiekszych
spotek. Indeksy amerykanskie wielokrotnie osiggaty nowe maksima, a okresowe korekty,
wywotywane obawami o inflacje lub polityke Fed, nie przetamywaty dominujacej narracji
wzrostowej. Jednoczesnie waska struktura wzrostow zaczeta w drugiej potowie roku budzic
pytania o trwatosc hossy.

Inwestorzy szukali dywersyfikacji dla swoich duzych amerykanskich pozycji. Europejskie
gietdy rowniez odnotowaty wzrosty, wspierane oczekiwaniami na poprawe koniunktury
gospodarczej w zwigzku z niemieckim pakietem stymulacyjnym oraz pozytywnym
efektem ostatnich obnizek stop procentowych przez Europejski Bank Centralny. Niemiecki
DAX osiggnat nawet wyzsza stope zwrotu niz amerykanski S&P 500.

Mocno wyrdézniaty sie rynki wschodzace, ktére korzystaty z ostabienia dolara oraz
poprawy globalnych przeptywow kapitatu. Szczegolnie silna byta druga potowa roku, gdy
malejaca presja inflacyjna i bardziej gotebia polityka bankdw centralnych sprzyjaty aktywom
ryzykownym. Polska nalezata do najsilniejszych rynkow akcji w ujeciu globalnym. Kapitat
zagraniczny przyciagaty relatywnie atrakcyjne wyceny oraz poprawa wzrostu zyskow
spotek. Pozytywne nastroje wzmacniane byty takze przez procesy dezinflacyjne oraz
rozpoczecie cyklu obnizek stop przez RPP.

Stopy zwrotu z indeksow akji od poczgtku 2025 . (styczen 2025 = 100)
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Obligacje: pozne
luzowanie, fiskalne

Rynki obligacji w 2025 roku poruszaty sie w znacznie trudniejszym otoczeniu niz akgcje.
Pierwsza potowa roku charakteryzowata sie podwyzszona zmiennoscia, co wywierato presje

na wyceny papierow skarbowych, szczegolnie w USA, gdzie uporczywa inflacja i silny rynek
pracy zmuszaty inwestorow do rewizji oczekiwan wobec polityki Fed. W Europie dodatkowym
czynnikiem ryzyka byty utrzymujace sie wysokie deficyty fiskalne, rosngca podaz dtugu
oraz niepewnos¢ wokot zdolnosci rzaddéw do powrotu na sciezke konsolidacji po latach
ekspansywnej polityki fiskalnej. Dopiero druga potowa roku przyniosta wyrazniejsze
uspokojenie. Sygnalizowane i realizowane obnizki stop procentowych przez gtéwne
banki centralne, w potaczeniu z postepujaca dezinflacjg, sprzyjaty stabilizacji wycen
dtugu skarbowego.

tio i przewaga rynku
kredytowego

Zdecydowanie lepiej radzit sobie rynek obligacji korporacyjnych. Zawezajgce sie spready
kredytowe, stabilne fundamenty przedsiebiorstw oraz relatywnie wysoka rentownos¢
sprawity, ze segment ten pozostawat wyraznie preferowany przez inwestorow. Ekspozycja
kredytowa byta postrzegana jako bardziej efektywny sposéb uczestnictwa w poprawie
nastrojow przy ograniczonym ryzyku stopy procentowe;.

Na tle rynkow bazowych bardzo pozytywnie prezentowat sie polski rynek obligacji.

Dezinflacja oraz tagodniejsza polityka RPP sprzyjaty spadkowi rentownosci, a krajowy dtug
pozostawat atrakcyjny zaréwno dla inwestorow lokalnych, jak i zagranicznych.

Stopy zwrotu z indeksow obligacji od poczqtku 2025 r. (styczen 2025 = 100)
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Wyniki inwestycyjne funduszy
Santander

W minionym roku wszystkie zarzadzane przez nas fundusze osiggnety dodatnie wyniki
inwestycyjne. Sprzyjata temu koniunktura na rynkach akgcji i obligacji, zwtaszcza na rynku
polskim. Tym razem to wtasnie fundusze z udziatem polskich akcji okazaty sie najlepsze.

Subfundusze diuzne 2025 okazat sie bardzo udanym rokiem dla polskich obligacji skarbowych. Silne spadki

rentownosci sprawity, ze wéréd subfunduszy dtuznych najlepsza stope zwrotu osiggnat
Santander Prestiz Obligacji Skarbowych z wynikiem 9,6%.

Bardzo dobrym rezultatem zamknat rok takze Santander Obligacji Uniwersalny (+8,6%),
korzystajacy z dobrej koniunktury zaréwno na rynkach obligacji skarbowych jak
i korporacyjnych oraz odpowiedniej alokacji pomiedzy rynki, przez zarzadzajgcych. Jesli chodzi
o obligacje korporacyjne, to specjalizujgcy sie w nich Santander Prestiz Obligacji
Korporacyjnych zyskat 6,6%.

Subfundusze dtuzne krétkoterminowe osiggnety rezultaty lepsze od prognoz z poczatku
2025 r. zyskujac ostatecznie 6%, co okazato sie rowniez wynikiem lepszym niz rok wczesnie).
Zkoleisubfundusz z najbardziej konserwatywna politykg inwestycyjng, czyli Santander Prestiz
Spokojna Inwestycja zyskat 5,2%, co byto wynikiem nieco ponizej zatozen.

Subfundusze qbsolutnej W tej kategorii najlepszy rezultat uzyskat inwestujacy na rynkach zagranicznych

stopy zwrotu

Santander Prestiz Dtuzny Globalny konczac rok z wynikiem 7,4%.

Z pozostatych dwoch subfunduszy lepszy okazat sie Santander Prestiz Dtuzny Aktywny
zyskujg 6,7%. Nieco stabszy wynik niz w minionych latach osiggnat tym razem Santander
Prestiz Alfa (+3,9%).

Stopy zwrotu wybranych subfunduszy dtuznych i absolutnej stopy zwrotu w 2025 r.
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Subfundusze akcyjne

Subfundusze
mieszane i PPK

Miniony rok przyniost najlepsze stopy zwrotu nainstrumentach akcyjnych stad tez subfundusze
z tej kategorii osiggnety najlepsze wyniki. Wéréd nich zdecydowanymi zwyciezcami okazaty
sie subfundusze inwestujace na lokalnym rynku akgji tj. Santander Prestiz Akgji Polskich
oraz Santander Akgji Polskich osiggajac odpowiednio 41,9% oraz 40,8%. Nieco mniej, choc
nadal bardzo dobrze, zyskat Santander Akcji Matych i Srednich Spotek (+30,5%).

Sposrod subfunduszy skoncentrowanych na inwestycjach zagranicznych najlepiej
wypadt Santander Prestiz Akcji Rynkéw Wschodzacych z wynikiem +22,4%. Zblizone
rezultaty osiggnety Santander Akcji Spotek Wzrostowych (+21,3%) oraz Santander Prestiz
Akcji Europejskich (+20,5%). W przeciwienstwie do 2024 r., kiedy to w czotowce znalazty sie
subfundusze inwestujace gtéwnie na rynku amerykanskim, tym razem ten kierunek
inwestycyjny nie przyniost najlepszych rezultatow. Mimo to, wyniki zarobwno Santander

Prestiz Technologii i Innowacji (+19,2%), jak i Santander Prestiz Akcji Amerykanskich (+16,3%)
byty satysfakcjonujace dla inwestorow.

Poniewaz wyniki z dwoch podstawowych klas aktywow (akcje i obligacje) okazaty sie dos¢
rozbiezne, stad wyniki inwestycyjne subfunduszy mieszanych okazaty sie pochodng udziatu
poszczegolnych klas w tacznych aktywach. Im wiekszy udziat akcji w portfelu, tym stopy
zwrotu okazaty sie odpowiednio wyzsze. Najwyzszy wynik osiggnat zatem Santander
Zréwnowazony (ponad 18%), w ktorym sredni udziat akgji ksztattowat sie w trakcie roku na
poziomie ok. 55%.

Szczegdlng kategoria subfunduszy mieszanych sa subfundusze PPK. W tym przypadku
rowniez sprawdzita sie zaleznos¢ pomiedzy udziatem akcji w portfelu a stopa zwrotu. Im
wyzszy byt ten udziat tym wyzsze okazaty sie wyniki. Ostatecznie stopy zwrotu uksztattowaty
sie od 11,1% w przypadku PPK 2025 do ok. 29-30% w przypadku subfunduszy z najdtuzszym
horyzontem, a wiec PPK 2050-65.

Stopy zwrotu wybranych subfunduszy akcyjnych w 2025 .
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Gtowne tezy inwestycyjne na 2026r.

1. W ramach pO|SkiCh Po wyjatkowo udanym 2025 roku spodziewamy sie, ze w 2026 r. inwestycje w polskie
akcji StCIWiCIIle na akcje prz.y'niosa‘nizsze' stopy z'vvrotu. W ramach rynku krajowc?go sta\.Niamy na' segmer.1t
matych i Srednich spoétek, ktére moga skorzysta¢ na utrzymujacym sie wysokim tempie
segment meyCh wzrostu PKB.
i Srednich spotek

Czynnikiem sprzyjajacym wycenom ryzykownych aktywoéw jest luzna polityka
fiskalna. Zwtaszcza historyczna zmiana w Niemczech w tym zakresie powinna wspierac
wzrost gospodarczy w regionie, tworzac bardziej sprzyjajace otoczenie dla polskich spotek.
Ponadto, Polska wchodzi w przyspieszong faze wydatkowania srodkow z Funduszu
Odbudowy UE (KPO), co powinno dodatkowo pobudzi¢ dynamike gospodarki, a tym samym
wyniki spotek. To, w potgczeniu z kontynuacja polityki wyptat dywidend, zapewni inwestorom
stabilny strumien gotowki. Stopa dywidendy dla indeksu WIG wynosi 4,7%.

W 2025 r. rynek uwierzyt w trwatg poprawe tadu korporacyjnego w spotkach panstwowych,
a Srednia stopa zwrotu dla 12 notowanych na GPW spotek Skarbu Panstwa wyniosta +59%,
znacznie przewyzszajac szeroki rynek (WIG +47,3%) oraz zdywersyfikowany indeks matych
spotek SWIG8O0TR (+30,3%). Przez ostatnie 5 lat wskaznik Cena/Zysk dla spotek z indeksu
SWIG80 byt srednio wyzszy o 20% w stosunku do analogicznego wskaznika dla WIG20.
Obecnie wskaznik Cena/Zysk dla obu indeksow jest na zblizonym poziomie co implikuje
relatywnie atrakcyjny poziom wyceny matych spotek.

Po znaczacym wzroscie wskaznikow wyceny spoétek Skarbu Panstwa w minionym roku,
aktualnie preferujemy podmioty z prywatnym akcjonariatem, ktore cechujg sie bardziej
korzystna relacja potencjalnego zysku do ryzyka. Zaktadamy, ze kluczowe bedzie selektywne
podejscie skoncentrowane na jakosci. Kierujemy nasza uwage w kierunku matych i srednich
spotek, ktore lepiej odzwierciedlaja realia krajowej gospodarki. Najwiekszg ekspozycje na ten
segment rynku dostarcza subfundusz Santander Akcji Matych i Srednich Spétek.

W zaktadanym przez nas otoczeniu rynkowym, w 2026 r. warunki dla subfunduszu
Santander Prestiz Alfa powinny by¢ bardziej korzystne niz w 2025 r. Subfundusz ten
realizuje strategie ,market neutral’, ktéra polega na inwestowaniu w akcje spotek, ktore
w naszej ocenie sg niedowartosciowane w relacji do szerokiego rynku, przy jednoczesnym
zajmowaniu krotkich pozycji na wybrany indeks gietdowy przy uzyciu kontraktow
terminowych. Dla polskich akcji ryzyko rynkowe ograniczane jest krotka pozycjg na kontrakcie
naindeks WIG20. W scenariuszu relatywnie lepszego zachowania sie matych i srednich spotek
niz duzych strategia ta powinna przynies¢ pozytywne efekty.

Premia wskaznika C/Z dla SWIG80 vs WIG20
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2. Technologia
napedza wzrost
zyskow spotek.
Rynki wschodzgce
dotqczajq do wyscigu

Uwazamy, ze kluczowe czynniki wspierajgce rozwdj gietdowego segmentu sztucznej
inteligencji ciaggle maja potencjat do napedzania wzrostu zyskow spoétek i tym samym
utrzymywania podwyzszonych wycen. Popyt na moc obliczeniowg pozostaje strukturalnie
silny zarowno w obszarze trenowania modeli, jak i wdrazania generatywnej Al w biznesie.
Ekosystem Al coraz mocniej bedzie wchodzit w faze monetyzacji, co bedzie przektadac sie na
rosnace przychody w chmurze, potprzewodnikach, oprogramowaniu, a takze coraz bardziej
przenikac do wiekszej ilosci branz.

Mimo iz sygnatéow ostrzegawczych pojawia sie coraz wiecej, to brakuje jeszcze
klasycznych oznak banki. W przeciwienstwie do euforii i ekstremalnych wycen dot-comow
z przetomu wieku, obecnie dynamika zyskow i przeptywy pieniezne nadazajg za wycenami.
Duzy wazrost naktadow inwestycyjnych najwiekszych technologicznych spotek jest
porownywalny ze wzrostem popytu w ich segmencie chmurowym. Mimo iz
finansowanie dtugiem rosnie, bilanse spotek sa wecigz na bardzo bezpiecznym poziomie.
Technologia Al cieszy sie poparciem rzadow, gdyz reprezentuje krytyczna przewage
w wyscigu miedzy USA a Chinami. Znajdujemy sie takze w fazie tagodzenia, a nie
zacieSniania  polityki  monetarnej. Istotng roznica w porownaniu do banki spotek
internetowych jest réowniez faktyczna implementacja technologii, podczas gdy internet
w latach 90. byt jeszcze w fazie eksperymentalne;.

Opradcz selektywnej ekspozycji na rynki rozwiniete, nieoczywistym wyborem w zakresie
inwestycji w nowoczesne technologie moga by¢ rynki wschodzace. Rynki takie jak
Korea Potudniowa, Tajwan czy Chiny coraz mocniej korzystajg z powszechnej transformacji
technologicznej poprzez integracje z globalnymi tancuchami dostaw w zakresie produkdji
potprzewodnikow, komponentow i infrastruktury. Dodatkowo, dynamiczny rozwdj centrow
danych i chmury w Azji wspiera lokalnych dostawcow sprzetu i ustug. Srodek ciezkoéci zostat
przesuniety od surowcow do technologii i konsumpcji, a obecnie wsrod najwiekszych spotek
dominuja globalni liderzy technologiczni, tacy jak TSMC, Samsung, Alibaba czy Tencent.
Paradoksalnie, pomimo zmiany profilu sektorowego oraz szybszego oczekiwanego wzrostu
wynikow, dyskonto w wycenie emerging markets wobec indeksu akcji globalnych
rozszerzyto sie w ostatnich latach. \Wymienione argumenty w potaczeniu z utrzymujaca
sie staboscig dolara powinny sprzyja¢ dalszemu naptywowi kapitatu na rynki wschodzace.
Ekspozycja na ten segment moze by¢ zrodtem nie tylko nadwyzkowej stopy zwrotu, ale
i dywersyfikacji portfela.

Dyskonto wskaznika C/Z dla indeksu MSCI Emerging Markets do indeksu MSCI World
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3. Na rynku obligacji
bardziej atrakcyjne
instrumenty
dtugoterminowe

Ostatnie 3 lata to okres duzych zmian stop procentowych. W tym okresie, chociaz ich poziom
byt dos¢ wysoki, to jednak niepewnos¢ co do zachowania inflacji i generowana przez nia
zmiennos¢ rentownosci obligacji o statym oprocentowaniu zachecaty raczej do ostroznego
podejscia. Dodatkowo rentownos¢ dtugoterminowych obligacji byta przez dtugi czas nizsza
niz krotkoterminowe stopy procentowe na rynku pienieznym. Dlatego historycznie bardziej
atrakcyjne wydawaty nam sie fundusze dtuzne krotkoterminowe, koncentrujace swoje
inwestycje na obligacjach o zmiennym oprocentowaniu, indeksowanych do stopy rynku
pienieznego WIBOR.

W naszych perspektywach na 2026 rok zmieniamy nastawienie na korzy$¢ funduszy
obligacji dtugoterminowych, a wiec tych, ktore w wiekszosci posiadaja w portfelach
obligacje o statym oprocentowaniu. Naszym zdaniem ich relatywna atrakcyjnosc ulegta
znacznej poprawie. Po pierwsze, wskutek obnizek stop procentowych NBP (-175 bps w 2025
roku) stopy rynku pienieznego spadty w okolice 4%. Tymczasem rentownosci obligadji
0 statym oprocentowaniu z segmentu 5-10 lat ksztattujg sie w przedziale 4,5-5,2% oferujac
istotng premie terminowa. Po drugie, inflacja w Polsce na koniec 2025 roku spadta do 2,5%
i najbardziej prawdopodobne scenariusze jej zachowania w roku 2026 wskazuja, ze
pozostanie ona w przedziale wahan akceptowanych przez Rade Polityki Pienieznej tj.
1,5%-3,5%. Daje to szanse nie tylko na stabilizacje poziomu stopy NBP na poziomie 4%, ale
nawet na kolejne obnizki. To srodowisko sprzyja¢ powinno bardziej obligacjom o statym
oprocentowaniu niz tym, ktérych biezaca rentowosc zalezy od stopy WIBOR.

Rentownosci polskich obligacji 10-letnich na tle inflacji i stawki WIBOR
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4. Fundusze Trzeba jednak pamietac, ze subfundusze z udziatem obligacji o statym oprocentowaniu tj.
krétkoterminowe SanFander P.restiz Obligadji Skarbpwych i. Santander Qb[igacji UnivveArsalnych Fo rozvvia;z;mia
. . dla inwestujgcych w co najmniej 3-letnim horyzoncie czasowym i akceptujgcych wyzszg
- stabllny filar zmiennos¢ niz zmiennosc funduszy dtuznych krotkoterminowych.
zdywersyfikowanego
portfela Uwazamy, ze rok 2026 bedzie kolejnym, kiedy konserwatywni inwestorzy docenia

fundusze dtuzne krotkoterminowe. Chociaz dostrzegamy zmniejszong relatywna
atrakcyjnos¢ tej grupy funduszy wzgledem funduszy obligacji o statym oprocentowaniu,
pozostaja one ciagle bardzo zyskownga forma inwestycji. Spadek stopy WIBOR zmniejszyt
co prawda biezacg rentownos¢ obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu, ale te
wcigz oferujg bardzo wysoka marze ponad stope WIBOR.

Dazac do uatrakcyjnienia naszej oferty w sierpniu 2025 r. zmieniliSmy polityke inwestycyjna
jednego z funduszy dtuznych krotkoterminowych (obecnie Santander Prestiz
Krétkoterminowy Uniwersalny), ktéry dzieki zwigkszonemu udziatowi obligacji
korporacyjnych ma szanse oferowa¢ konserwatywnym klientom wyzszg rentownos¢
portfela przy zachowaniu znacznie nizszego duration portfela niz pozostate fundusze
z udziatem obligacji korporacyjnych.

Dla wszystkich tych, ktorzy chcieliby wykorzystac premie terminowa na rynku obligacji, ale
oczekujg bardziej aktywnego podejscia do poszukiwania wysokich stop zwrotu, ciekawa
propozycjg pozostaje Santander Prestiz Dtuzny Aktywny. To fundusz dtuzny absolutnej stopy
zwrotu, ktory dzieki unikalnej konstrukcji dazy do maksymalnego wykorzystania koniunktury

na rynku obligacji, przyjmujac za punkt odniesienia rentownosci depozytow, a nie benchmark
obligacji skarbowych.

Premie za ryzyko dla polskich obligacji skarbowych (w punktach bazowych)
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5. Rynek obligacji
korporacyjnych
- sprzyjajqce
otoczenie, ale
wymagajqce wyceny

Miniony rok przyniost dalsze spadki marz kredytowych, ale za sprawa wzrostu rentownosci
rynkéw bazowych, rentownosci europejskich obligacji korporacyjnych pozostaty niemal
niezmienione.

Otoczenie makroekonomiczne powinno pozostac sprzyjajace dla tej klasy aktywow,
jednak obecne wyceny nakazuja zachowa¢ duza ostroznos¢. Podaz papieréw na rynku
pierwotnym podobnie jak w roku 2025 pozostanie podwyzszona ze wzgledu na duzg skale
zapadalnosci. Rodzi to ryzyko przede wszystkim dla emitentow w segmentach o najwyzszym
ryzyku kredytowym, gdzie rosngce koszty finansowe mogg stanowi¢ duze wyzwanie dla
przedsiebiorstw o stabszych fundamentach. W ostatnich miesiacach mozna zaobserwowac
stopniowe wzrosty marz obligacji korporacyjnych o najnizszych ratingach kredytowych.
Oczekujemy, ze premie za ryzyko, zarowno dla obligacji investment grade jak i high yield
moga ulec niewielkiemu rozszerzeniu z obecnych, bardzo niskich na tle historycznym,
pozioméw. Przy wysokich rentownosciach nie powinno to jednak przeszkodzi¢
w osiagnieciu solidnych dodatnich stop zwrotu, cho¢ te beda naszym zdaniem nizsze niz
w roku 2025. Mato atrakcyjny wydaje nam sie z kolei polski rynek obligacji korporacyjnych,
gdzie rowniez obserwowalismy spadki marz kredytowych. Ich obecne poziomy,
w porownaniu np. do marz dyskontowych oferowanych przez obligacje skarbowe, sg bardzo
niskie.

Rentownos¢ i spread indeksu ICE BofA Euro High Yield
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Al - silne fundamenty,
ale ryzyko korekty
przy zbyt wolnej
monetyzag;ji

Inflacja i ryzyko
samozadowolenia
rynku

Geopolityka:
rywalizacja USA-Chiny,
wojna w Ukrainie

i globalne napiecia

Gtowne czynniki ryzyka i potencjalne
szanse

Boom inwestycyjny w Al opiera si¢ na solidnych fundamentach i wysokich naktadach,
a obecne wyceny, cho¢ znaczaco wzrosty, pozostaja ponizej poziomoéw z ery dotcom.
Wzrost jest wspierany realnym przyrostem zyskow, a najwieksze spotki dysponujg
mocniejszymi bilansami i portfelami zamowien. Zaden boom inwestycyjny nie doprowadzit
do sytuacji, w ktérej naktady inwestycyjne idealnie odpowiadaty przysztemu popytowi. Jesli
inwestorzy uznaja, ze tempo monetyzacji jest zbyt wolne, premia za przyszty wzrost
(a tym samym wyceny) moze spasé. W pierwszej kolejnosci najmocniej dotkniete bytyby
podmioty bedace najwiekszymi beneficjentami rozbudowy mocy Al, stanowigce najwieksza
czes¢ amerykanskiego i globalnego indeksu akcji. Dodatkowym ryzykiem pozostaja
zmiany technologiczne i rosngca konkurencja z Chin, mogaca zaburzy¢ dominacje
amerykanskich lideréw.

Nastroje rynkowe pozostajg optymistyczne, poziom gotéowki w portfelach inwestorow
instytucjonalnych jest najnizszy od lat, co wskazuje na wysokie zaangazowanie
w ryzykowne aktywa. Wida¢ pewne oznaki samozadowolenia rynku, ktére nakazuja
zachowac czujno$é. Ewentualne podwazenie oczekiwan dotyczacych tempa wzrostu
gospodarki lub uporczywosc¢ podwyzszonej inflacji i zakonczenie gry pod obnizki stop
przez Fed moga wywotac silng negatywna reakcje na ryzykownych aktywach. Utrzymanie
restrykcyjnej polityki monetarnej w obliczu trwatej inflacji podnosi prawdopodobienstwo
dtuzszego okresu wysokich rentownosci obligacji, co dodatkowo zwigkszatoby presje na

wyceny spotek wzrostowych.

Rywalizacja technologiczna i handlowa miedzy USA a Chinami oraz ryzyko incydentow
w Ciesninie Tajwanskiej czy Morzu Potudniowochinskim pozostaja kluczowymi zrédtami
niepewnosci dla globalnych rynkéw. Dodatkowym czynnikiem jest trwajaca wojna Rosji
z Ukraing, ktéra po czterech latach wywotuje coraz wieksze zmeczenie po obu stronach.
Presja na wypracowanie trwatego rozwigzania pokojowego ze strony krajéw europejskich
i Stanow Zjednoczonych rosnie, cho¢ realnosc takiego scenariusza pozostaje niepewna.
Ewentualne przyjecie planu pokojowego mogtoby zosta¢ pozytywnie odebrane przez
uczestnikéw rynku, obnizy¢ premie za ryzyko w regionie i poprawi¢ wyceny spoétek,
zwtaszcza tych prowadzacych juz dziatalno$¢ w Ukrainie. Warto réwniez zauwazyc, ze
rok 2026 to rok mistrzostw swiata w pitce noznej, ktére odbeda sie m.in. w USA. To czynnik,
ktory moze dodatkowo sktania¢ Stany Zjednoczone do unikania eskalacji geopolitycznej
w tym okresie, aby utrzymac stabilny wizerunek i sprzyjajace warunki gospodarcze. Choc
efekt ten bedzie prawdopodobnie przejsciowy, moze tagodzic¢ napiecia w perspektywie roku
2026.
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W2zrost obaw Rosnagce zadtuzenie rzadéw przy wyzszych rentownosciach oraz luzne standardy
odIug publiczny w prywatnych rynkach kredytowych zwiekszajg podatnos$¢ na niewyptacalnosci
i orvwatn w przypadku pogorszenia koniunktury. Szczegolnie wrazliwe sa podmioty finansujace
pryw y rozbudowe infrastruktury centrow danych, gdzie wysoki poziom dzwigni moze stac sie
problemem przy rosngcych kosztach obstugi dtugu.
Wybory Potencjalna utrata przez Republikanéw kontroli w amerykanskim Kongresie
uzupe’mia'qce moze ograniczy¢ zdolno$¢ administracji do prowadzenia spojnej polityki Ffiskalnej
] i stymulacyjnej, zwiekszajac ryzyko impasu legislacyjnego. Z drugiej strony wiekszy balans
w USA sit politycznych moze ograniczy¢ skrajne rozwigzania, ale w krotkim terminie podnosi
niepewnosc regulacyjng w sektorach zaleznych od subsydiow.
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym
na mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. 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 wynikow 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 czynnikdw ryzyka, dane
finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajacych kluczowe
informacje oraz tabelach optat dostepnych wjezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty i 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 podlegajg 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 TFI S.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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