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Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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W marcu rynki akcyjne zachowaty sie nad
wyraz dobrze w obliczu powstatych
zawirowan w sektorze bankowym na
Swiecie. Doszto do kryzysu
ptynnosciowego (masowe wyptaty
depozytéw bankowych wymagaty
uptynnienia aktywow pod presja czasu,
czesto z wysoka stratg), czego skutkiem
byto ogtoszenie upadtosci Silicon Valley
Bank i Signature Bank w USA. Chwile
pozniej, rzadowej interwencji wymagat
szwajcarski Credit Suisse, ktérego staba
kondycja finansowa juz wczesniej byta
inwestorom dobrze znana. Dzieki sprawnej
reakgji kryzys bankowy zostat zazegnany.
Banki centralne udzielity wsparcia
ptynnosciowego dla potrzebujacych
podmiotow i zapowiedziaty, ze sa w stanie
udzieli¢ dodatkowej pomocy, jezeli zajdzie
taka potrzeba. Ponadto, inwestorow
uspokoity informacje o szybkim przejeciu
problematycznych bankow przez
konkurencje o lepszej pozycji kapitatowe).

Indeksy akcyjne zamknety kwartat
wzrostami. Najwiecej powodow do
zadowolenia mieli inwestujacy w akcje
spotek z gietd europejskich

i amerykanskiego NASDAQ.
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NASDAQ-100 +20,5%
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W marcu polskie akcje kontynuowaty
korekte zapoczatkowana w lutym,

a spadki byty domeng przede wszystkim
duzych spétek. Indeksowi WIG20 ciazyty
problemy bankéw i obawy o powtorke
globalnego kryzysu finansowego

7 2007/2008 roku, wywotanego wtasnie
przez problemy tego sektora. Polskie banki
mierzyty sie w marcu nie tylko z
zagrozeniami zewnetrznymi, w postaci
upadku kilku zagranicznych podmiotow, ale
takze echem wcigz odbijat sie problem

z ekspozycja na kredyty hipoteczne we
frankach szwajcarskich. Zgodnie

z zaleceniem KNF, banki posiadajace
zauwazalng ekspozycje na franki powinny
wstrzymac sie z wyptata tegorocznej
dywidendy do wyroku TSUE

W powigzanej sprawie.

sWIG80 +3.4%
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Upadek Silicon Valley Bank i Signature
Bank oraz narastajacy niepokdj wobec
stabilnosci sektora bankowego (w tym
problemy Credit Suisse) spowodowaty,
Ze miniony miesiagc byt bardzo burzliwy
na rynkach obligacji. Inwestorzy
spekulowali czy banki centralne powinny
zakonczy¢ trwajace cykle podwyzek stop
procentowych. Rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych,

0 2-letnim terminie zapadalnosci,
notowaty najwieksze kilkudniowe spadki
od 1982 roku. Ze wzgledu na skale
ruchow, indeks MOVE - zmiennosci rynku
amerykanskich obligacji skarbowych,
0siggnat poziomy ostatnio widziane

w trakcie kryzysu finansowego w 2008
roku. Druga potowa miesiaca przyniosta
nieco uspokojenia na rynkach finansowych.
Indeks zmiennosci znacznie spadt,

a warunki finansowe roéwniez sie
poprawity.
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NAJWIEKSZE, KILKUDNIOWE SPADKI OD 1982 R.

INDEKS ZMIENNOSCI MOVE

POZIOMY Z KRYZYSU

FINANSOWEGO W 2008 R.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych, w ujeciu
miesiecznym, silnie spadta.
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Caty pierwszy kwartat, rozpoczat sie
pozytywnie, ze sporg iloscig dobrych
wiadomosci, ktére ozywity rynki po
trudnym 2022 roku. Spadki europejskich
cen gazu ziemnego zmniejszyty obawy

0 potencjalng recesje. To z kolei znalazto
odzwierciedlenie we wskaznikach
nastrojow i spowodowato wzrost zaufania
konsumentéw do najwyzszego poziomu
od miesiecy. Jednak im blizej lutego, tym
nastroje na rynkach stawaty sie
zdecydowanie gorsze, gtownie za sprawa
publikacji mocnych danych

z amerykanskiego rynku pracy i wyzszych
od oczekiwan wskaznikow inflacji.
Sktonito to inwestoréw do zmiany
oczekiwan co do poziomu stop
procentowych i spowodowato duza
przecene na globalnych rynkach obligacji.
Indeks globalnych obligacji, obliczany
przez Bloomberg, przecenit sie 0 3,3%
(najgorszy lutowy wynik od powstania
indeksu w 1990 roku). Z kolei ostatni
miesigc kwartatu zdominowany zostat
przez wspominane juz problemy sektora
bankowego, poczatkowo w USA,

a nastepnie w Europie.
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Pomimo probleméw w sektorze
bankowym, kontynuowane byto
zacie$nianie polityki monetarnej przez
banki centralne. Bankierzy byli zgodni co
do determinacji w sprowadzaniu inflacji do
celu. Zaznaczyli, ze dynamika cen pozostaje
zbyt wysoka i istnieje ryzyko zakotwiczenia
inflacji na wyzszym poziomie.
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W pierwszym kwartale roku ryzykowne
klasy aktywow znaczaco odbijaty po
zesztorocznych stratach. Sukcesywny
spadek tempa inflacji w Europie i Stanach
Zjednoczonych, dobra kondycja rynku
pracy, w szczegolnosci w USA, wspieraty
strone kupujaca. Narracja bankow
centralnych o mozliwie potrzebnym
dtuzszym i bardziej restrykcyjnym
poziomie stop procentowych, by
sprowadzic¢ inflacje do dtugoterminowych
celow, tylko chwilowo, negatywnie
wptywata na notowania indeksow.

Marzec to réwniez okres publikowania
wynikéw finansowych spétek za czwarty
kwartat oraz petny, poprzedni rok
obrotowy. \Wyniki powyzej oczekiwan,
przektadajace sie na wzrosty notowan,
opublikowaty miedzy innymi Allegro, PZU

i Eurocash. Caty miesigc do udanych moga
zaliczy¢ takze akcjonariusze Grupy Kety,
ktora byta najmocniejszym komponentem
indeksu WIG20. Wycena producenta m.in.
profili aluminiowych wzrosta w efekcie
opublikowania lepszych od oczekiwan
wstepnych wynikow za pierwszy kwartat.
Najstabiej natomiast zachowywaty sie akcje
spotki CD Projekt, ktorym ciazyta informacja
o odpisie dotychczas poniesionych
naktadow na jeden z projektow spotki.

WIG20

GRUPA KETY +6,5%
-16% CD PROJEKT

Przestanka sugerujaca atrakcyjnosc¢
wycen na polskiej gietdzie moga by¢
wezwania do sprzedazy akgji
notowanych spétek. Do wezwania na
Ciech ogtoszonego jeszcze w lutym,

w marcu dotaczyty kolejne. Gtowny
akcjonariusz ogtosit wezwanie na
wszystkie akcje ukrainskiego Kernel
Holding, a akcje spotki TIM, dystrybutora
materiatow elektrotechnicznych, maja
zostac w catosci skupione przez
niemieckiego inwestora strategicznego
(premia do ceny rynkowej ma wynosic
ponad 30% w stosunku do dnia ogtoszenia
informacdji).

Wraz ze stabngcym niepokojem
inwestoroéw o agresywne podwyzki stop
procentowych, obligacje rzadowe
notowaty bardzo wysokie zyski. W $lad
za wysokimi zyskami z papieréw
skarbowych, rosty réwniez ceny
obligacji korporacyjnych.
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Wstepny szacunek GUS inflacji CPl w
marcu byt nieco wyzszy od oczekiwan,

a zrédtem zaskoczenia byta inflacja
bazowa oraz ceny zywnosci.

Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki
Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami,
pozostawita stopy procentowe bez
zmian. Zostata rowniez zaprezentowana
nowa projekcja inflacji wedtug ktorej skala
dezinflacji bedzie wieksza niz w przypadku
listopadowej prognozy. Bardziej
optymistyczna jest rowniez nowa projekcja
PKB, ktora zaktada nieznacznie lepsza
koniunkture niz oczekiwano w listopadzie.

Pierwszy kwartat byt udany dla obligacji
korporacyjnych. Dodatnie stopy zwrotu
zanotowaty wszystkie indeksy kredytowe.
Najmocniejsze okazaty sie obligacje
denominowane w USD. Obligacje
europejskie przyniosty nieco mniejsze,

ale wcigz pokazne, zyski.
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Indeksy akcyjne zamknety miesiac na
przyzwoitych plusach, a najlepiegj
zachowywaty sie spotki notowane na
gietdzie NASDAQ.
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Pomimo poprawy danych
makroekonomicznych, sytuacja
gospodarcza w pierwszym kwartale
pozostawata niestabilna. Managerowie
firm podczas konferencji wynikowych
podkreslali niepewnos¢ jako gtowny
czynnik nizszych zatozen wynikéw
finansowych na caty biezacy rok.
Nerwowos¢ i zmiennosc na rynkach
akcyjnych z kazdym miesigcem malata,
az do momentu gdy restrykcyjna polityka
monetarna przetozyta sie na kryzys
ptynnosciowy w kilku podmiotach sektora
bankowego w USA i Europie. Dzieki
sprawnej reakgji bankéw centralnych
kryzys bankowy zostat szybko zazegnany.

Po wysokich wzrostach w styczniu, luty
i marzec przyniosty schtodzenie
nastrojow, a caty kwartat zamknat sie
niewielkim wzrostem indeksu WIG.
Notowania w Polsce wspierat poprawiajacy
sie sentyment do globalnych rynkow akgji,
nawet pomimo marcowych problemow
w sektorze bankowym. Wewnetrznie
jednak pojawiaty sie gtownie zagrozenia
dla wycen. Spekulowano o pracach nad
podatkiem od zyskow nadmiarowych
spotek gorniczych i paliwowych, a rzad
potwierdzit, ze rozwaza wydtuzenie
bankowych wakacji kredytowych na kolejny
rok. Pojawit sie réwniez pomyst
analogicznej ulgi kredytowej dla
kredytobiorcéw pracujacych w branzy
rolniczej. Ponadto, negatywna dla bankow
okazata sie opinia Rzecznika Generalnego
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii w sprawie
kredytow hipotecznych we franku
szwajcarskim. Nutg optymizmu byty
natomiast informacje finansowe
publikowane za IV kwartat 2022 r., caty
miniony rok obrotowy oraz, w niektérych
przypadkach, juz wstepne dane za
pierwszy kwartat biezgcego roku.

W wiekszosci publikacje co najmniej
dorownywaty oczekiwaniom i nierzadko
wigzaty sie z dynamicznymi

wzrostami notowan.
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W marcu utrzymywata sie bardzo dobra
sytuacja na rynku pracy w USA. Pozytywny
obraz dobrej kondycji amerykanskiej
gospodarki dawaty wskazniki
wyprzedzajace PMI, ktorych wartosci
przewyzszaty oczekiwania rynkowe.

W Europie wstepne odczyty marcowego
PMI wskazuja na caty czas staba kondycje

W przemysle oraz dosc¢ istotng poprawe

w ustugach. Inflacja w strefie euro,
wedtug wstepnego szacunku, obnizyta sie
w marcu bardziej niz prognozowano.
Inflacja bazowa wzrosta zgodnie

z oczekiwaniami, do czego przyczynito sie
miedzy innymi przyspieszenie dynamiki cen
ustug. W ujeciu regionalnym, najwieksze
przyspieszenie tej miary miato miejsce

w Niemczech, natomiast nieznaczne
spowolnienie dynamik zostato
zaobserwowane we Frangji i Wtoszech.
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Bardzo dobre wyniki zanotowaty
réwniez obligacje skarbowe. Indeks
obligacji rynkéw rozwinietych ICE BofA
Global Government Index zanotowat
najwyzsza kwartalng stope zwrotu od
wybuchu pandemii w | kw. 2020, gdy
inwestorzy szukali bezpiecznych
przystani, a banki centralne obnizaty stopy
procentowe i wznowity QE. Indeks
obligacji rynkéw wschodzacych

(JP Morgan GBI-EM) rowniez zanotowat
solidny kwartalny wzrost.

q ICE BofA GLOBAL
GOVERNMENT INDEX

JP MORGAN GBI-EM +5,2%

+2,7%
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisbw prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Warto$¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP. Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki
uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikdw ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie
w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajacych kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim
na Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutorow funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie
informacyjnym (Rozdziat Ill, 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 wzia¢ pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ 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 uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFl S.A. Informacje zawarte
w dokumencie s dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
2023 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.
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