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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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We wrzesniu na rynkach akcyjnych
obserwowalismy kontynuacje zachowan
inwestorow z poprzedniego miesigca.
Uczestnicy rynku w dalszym ciggu
pozycjonowali sie pod utrzymujaca sie juz
od dtuzszego czasu narracje bankow
centralnych o restrykcyjnym poziomie stop
procentowych w dtuzszym horyzoncie
czasu - potrzebnym do sttumienia inflacji.
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Wywierato to presje na rentownosci
obligacjii tym samym na rynek akcyjny.
W takim otoczeniu dolar pozostawat
mocny wzgledem innych walut,

a zmienno$¢ (mierzona wskazaniami
indeksu VIX), ktéra w pierwszych
tygodniach handlu utrzymywata sie na
niskim poziomie, Mocno wzrosta,

pod koniec docierajgc w okolice 20
punktow, po raz pierwszy od maja tego

roku.

Po duzo stabszym zachowaniu rynkow
rozwijajacych sie w poprzednim miesigcu,
we wrzesniu indeks MSCI EM spadt

w mniejszym stopniu (-2,8%) niz indeks
rynkow rozwinietych MSCI ACWI (-4,3%).

Wrzesien kontynuowat rozpoczeta
miesigc wczesniej korekte wycen
krajowych akji. Po zaskakujacej dla rynku
decyzji w sprawie stop procentowych,
nastgpito ostabienie ztotego, negatywnie
przektadajace sie na zachowanie polskie]
gietdy. W nieco szerszej perspektywie
sentyment inwestorow znajdowat sie pod
presja wcigz nie nadchodzacego odbicia

w konsumpgji.
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Niepewnos$¢ byta rowniez wzmacniana
nadchodzacymi wyborami
parlamentarnymii sondazami, ktore
wskazujg na koniecznos¢ budowy koalicji
w celu utworzenia przysztego rzadu.

W takim otoczeniu spadaty wyceny
zaréwno duzych spotek (WIG20 -5,5%),
jak i srednich i matych (mwWIG40 -4,9%
oraz SWIG80 -1,9%).

Wrzesien zakonczyt kwartat, ktory
okazat sie najgorszym pod wzgledem
stop zwrotu dla niemal wszystkich
gtownych klas aktywow. Rynek dtugu
nie jest tu wyjatkiem - rentownosci
znajduja sie obecnie na poziomach,
ktore nie wystepowaty konsekwentnie
od ponad dekady. Dla amerykanskich
,dziesieciolatek" jest to wzrostz 4,12%
do 4,57% w poprzednim miesigcu.
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10-LETNIE OBLIGACJE SKARBOWE

Globalne otoczenie makroekonomiczne
pozostaje bardzo niepewne. Dezinflacja
postepuje zarowno w USA, jak i strefie
euro. Pozytywnie zaskakuije sita
gospodarki USA, cho¢ widoczne sg pewne
oznaki chtodzenia popytu na prace. Rosng
obawy o kondycje Chin, ktore zmagajg sie
z problemami sektora nieruchomosci.
Dane o aktywnosci gospodarczej

w Panstwie Srodka systematycznie
rozCzarowujg, co rozwiewa nadzieje na
przebudzenie popytu konsumpcyjnego,
ktory aktualnie pozytywnie wptywa na
globalne procesy dezinflacyjne.

Cykl zacie$niania polityki pienieznej
przez gtéwne banki centralne
prawdopodobnie dobiegt konca, choc¢
zarowno Fed, jak i EBC oficjalnie deklaruja,
ze furtka do kolejnych podwyzek nie
zostata ostatecznie zamknieta.
Amerykanska Rezerwa Federalna, zgodnie
z oczekiwaniami, utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie,
ale przewidywania dotyczace przysztej
polityki byty bardziej ,jastrzebie” niz sie
spodziewano.

Po zaskakujacej decyzji RPP o obnizeniu
stép procentowych az o 75pb, w tym
referencyjnej do poziomu 6,00%,
zNnaczaco zwiekszyta sie zmiennos¢ na
rynku krajowym.
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Za oceanem Fed utrzymat stopy
procentowe na niezmienionym poziomie,
zgodnie z oczekiwaniami inwestorow,

i podtrzymywat ,jastrzebig" retoryke

o0 koniecznosci utrzymania restrykcyjnej
polityki monetarnej na dtuzej, w celu
zwalczenia inflacji.

10-LETNIE OBLIGACJE SKARBOWE
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Dobre dane z gospodarki, w szczegdlnosci
z rynku pracy, oraz odczyty inflacji bazowej

+40 PKT

na poziomie ok. 4% za sierpien, spojnie
wpisywaty sie w stanowisko Fed-u,
wywierajac dodatkowa presje co do
potencjalnych podwyzek stop
procentowych w tym roku. Tempo wzrostu
rentownosci obligacji, ktére obserwujemy
od maja, nasilito sie jeszcze bardzie].

We wrzesniu rentownosc 10-letnich
obligacji skarbowych zyskata ponad

40 punktow bazowych, wywierajac silng
presje na rynek akgji. W konsekwencji S&P
500 spadt o prawie 5%, a technologiczny
Nasdago 5,1%.
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W Europie EBC podwyzszyt stopy
procentowe o 25 punktow bazowych,
zgodnie z oczekiwaniami inwestorow,
wskazujac, ze dalsze decyzje beda
zalezne od naptywajacych danych.

Biorac pod uwage duzo gorsza kondycje
gospodarcza w Europie niz w USA, tempo
spadajacej inflacji konsumenckiej i deflacje
cen producentdw trzeci miesiac z rzedu,
inwestorzy odczytali to jako sygnat

0 mozliwej pauzie (przynajmniej na
chwile obecng) w zacie$nianiu
monetarnym. Gtowne indeksy w Europie
zakonczyty miesigc wyprzedaza, podobnie
jak amerykanskie indeksy. Niemiecki DAX
spadto 3,5% w EUR i prawie 6% w USD,

a Euro Stoxx 50 0 2,8% w EUR 1 5,2%

w USD.
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JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA

Sposrod duzych emitentdw, najlepiej
poradzity sobie akcje Jastrzebskiej Spotki
Weglowej rosnace o0 21,6%. Notowania
spotki umacniaty sie wraz z rosnaca
rynkowa ceng wegla koksowego. Ponadto
stabosc krajowej waluty wspierata wycene,
poniewaz powinna pozytywnie przetozyc
sie na wyniki finansowe JSW w kolejnych
kwartatach.

-37,5% PEPCO

Liderem wrzesniowych spadkow byty
natomiast akcje Pepco, ktérych notowania
spadty 0 37,5%. W trakcie minionego
miesiaca spotka dwukrotnie komunikowata
obnizenie oczekiwanych wynikow
finansowych, dyrektor generalny

zrezygnowat ze stanowiska, a takze z uwagi

na wymagajace otoczenie zapowiedziana
zostata rewizja strategii rozwoju firmy.
Dodatkowo, inne spétki z sektora
detalicznego wskazywaty na ostabienie

popytu konsumentow we wrzesniu, co tylko

wzmocnito negatywna reakcje na walorach
Pepco.

W miedzyczasie EBC podniost we
wrzesniu stope depozytowa do
rekordowego poziomu 4%, sygnalizujac
jednoczesnie, ze jest to poziom, ktory

— jesli utrzymywany wystarczajaco dtugo
- powinien sprowadzic¢ inflacje do celu.
Rowniez Fed zapowiada utrzymywanie
stép procentowych wyzej na dtuzej".

PMI | 47,1 pkt
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Zagregowany wskaznik PMI w strefie euro
zaskoczyt in plus, rosnac we wrzesniu
00,3 pkt. do 47,1 pkt. Wzrost byt
spowodowany poprawa w ustugach,
podczas gdy produkcja pozostata bez
zmian. Chociaz miary PMI sa na
terytorium recesyjnym, wzrost kompozytu
jest pozytywna wiadomoscig. Wyniki byty
mieszane w roznych krajach, przy czym
wskaznik zagregowany wzrost o 1,6 pkt.
w Niemczech, a spadt o 2,5 pkt. we
Francji.
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' INVESTMENT GRADE -0,85%

Europejski rynek dtugu korporacyjnego
wykazywat sie brakiem wzrostu premii

za ryzyko w ujeciu miesiecznym, zarowno
w kategorii ,Investment Grade", jak i ,High
Yield". Z punktu widzenia stopy zwrotu,
we wrzesniu lepiej radzity sobie te drugie,
zyskujac 0,32%. Po przeciwnej stronie
kreski znalazty sie obligacje o ratingu
inwestycyjnym, notujgc miesieczng stope
zwrotu na poziomie -0,85%.

VII.2023 5.57%
IX.2023 | 5.96% [
J
Ztoty przez caty miesigc mocno tracit
wobec dolara i euro, a rentownosci
10-letnich skarbowych papierow

wartosciowych wzrosty (ceny spadaty)
z25,57% do 5,96%.

O Infolinia 801 123 801

Trzeci kwartat dla rynkow akcyjnych byt
bardziej wymagajacy od dwéch
pierwszych, z uwagi na duzo wyzsze
wyceny spotek i stale rosngce
rentownosci obligacji. Dodatkowo
pozycjonowanie inwestorow przed
wynikami za Il kwartat byto duzo bardziej
optymistyczne. Obecnie konsensus
zaktada tzw. ,soft landing", czyli powolne
schtadzanie gospodarki, a nie twarda
recesje, jak jeszcze kwartat wczesniej.
Mozna pokusic sie o stwierdzenie,

ze po ostatnich wzrostach indeksow
akeyjnych i przy utrzymujacej sie
restrykcyjnej retoryce bankow
centralnych, zabrakto tzw. krancowego
kupujgcego do przesuwania indekséw
akcyjnych do gory. Zagregowane wyniki
spotek na tle oczekiwan inwestoréw nie
zaskoczyty co prawda negatywnie,

ale tez nie przekonywaty strony kupujacej
do istotnego przewazania, z uwagi na
ostrozne wskazdéwki dla rynku na kolejne
kwartaty. Co wiecej, ceny ropy, ktére do tej
pory wspieraty procesy dezinflacyjne,
ponownie zaczety szybko rosnac,

co dodatkowo wywiera presje na
oczekiwania inflacyjne w kolejnych
okresach.
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EURO STOXX 50 | -5% -8%

DAX -5% -8%

W konsekwencji zarowno MSCI EM,
jak i MSCI ACWI spadty o prawie 4%

w trzecim kwartale. Duzo lepiej

niz w Europie, z uwagi na kondycje
gospodarcza, zachowywaty sie indeksy
za oceanem. S&P spadt o ok. 3,5%,
Nasdaqg o ok. 3%, podczas gdy w DAX

i Euro Stoxx 50 0 ok. 5% w EUR i ok. 8%
w USD.

Miniony, trzeci kwartat 2023 roku,
rozpoczat sie pozytywnie dla akgji
notowanych na krajowym parkiecie.
Naptywajgce w lipcu dane
makroekonomiczne wskazywaty na
stopniowa poprawe gospodarki,

a poczatek sezonu raportowania wynikow
finansowych za drugi kwartat dawat
podstawy do optymizmu. W sierpniu

i wrzesniu sentyment inwestorow
odwrocit sie, a spadki notowan napedzaty
nieco gorsze dane gospodarcze, obnizka
stép procentowych wyzsza od oczekiwan
oraz wyprzedaz na zagranicznych
rynkach. Dodatkowa niepewnosc
budowata trwajgca kampania wyborcza
oraz sondaze, zgodnie z ktorymi zadna

z partii nie bedzie w stanie samodzielnie
rzadzi¢, co moze rodzic¢ ryzyko
niestabilnosci potencjalnej koalicji.

W IIl kwartale nastgpita masowa
wyprzedaz obligacji, ktéra
spowodowata wzrost rentownosci do
wieloletnich maksimow niemalze na
catym Swiecie. Przyktadowo, rentownosc
10-letnich obligacji skarbowych USA
zakonczyta kwartat wzrostem do poziomu
4,57%, a w szczytowym momencie dnia
28 wrzesnia wyniosta az 4,686%, czego
nie obserwowano od 2007 roku.
Rentownosci przesunety sie w gore na
catej krzywej, ktora stata sie wyraznie
bardziej stroma.
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W rezultacie rentownosci 30-letnich
Treasuries rosty bardziej od 2-letnich

i odnotowaty najwiekszy kwartalny wzrost
od | kwartatu 2009 ., ze wzrostem do
4,70%. W tym samym czasie polski indeks
obligacji skarbowych po raz kolejny
odnotowat wzrost (rentownosci spadty)

i kwartalng stope zwrotu na poziomie
2,6%. Przyczynit sie do tego szybszy
spadek inflacji, a wraz z nim oczekiwane
dalsze obnizki stop procentowych.

US TREASURIES 4,70%

[T OBLIGACJE SKARBOWE 2,60%

Prezes NBP argumentowat mocne ciecie
radykalnym pogorszeniem koniunktury
u naszych partneréw handlowych oraz
odpowiedzig na dynamicznie spadajaca
inflacje.

8,2% r/r

INFLACJA
W

Inflacja CPI na koniec wrzesnia wedtug
wstepnych danych wyniosta 8,2% r/r

i byta nizsza niz prognozowano. Co wazne,
takze inflacja bazowa okazata sie nizsza
od oczekiwan.
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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. Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) dotycza zmian wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszy Santander FIO,
Santander Prestiz SFIO (w wybranej kategorii jednostek) oraz Santander PPK SFIO w podanych okresach, sa danymi historycznymi

i nie stanowia gwarancji uzyskania podobnych wynikow w przysztosci. Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy
Santander cechuje sie duza 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 wynikajacym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka, dane
finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajacych kluczowe
informacje dla inwestoréw oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutoréw
funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4). Fundusze nie
gwarantujag 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 wziag¢ pod uwage optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzglednic
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.
Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace
przedmiotem inwestycji samego funduszu. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany
w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane
zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodzg 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.
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