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PODSUMOWANIE

Najwazniejsze wydarzenia 2022 roku

Agresja wojskowa Rosji na Ukraine w lutym spowodowata duzg niepewnos$¢ oraz wywotata istotne wzrosty na
rynkach surowcow. Wzrost cen paliw, energii elektrycznej, nawozéw oraz zywnosci natozyt sie na tendencje
proinflacyjne wywotane jeszcze przez pandemie.

Banki centralne przystapity do zacieSniania polityki pienieznej. Fed podnidst stopy procentowe
z przedziatu 0-0,25% do 4,25-4,5%, a NBP 0 500 punktéw bazowych, do poziomu 6,75%.

Miniony rok zakonczyt sie najwiekszymi w historii spadkami cen obligacji skarbowych z rynkdéw rozwinietych.
Spadkéw nie uniknety takze obligacje korporacyjne. Pod koniec roku polskim obligacjom skarbowym udato sie
odrobic czes¢ strat i zakonczyc rok lepiej niz na wiekszosci rynkow.

Rok 2022 nie byt udany rowniez dla inwestujacych w akcje. Gtéwnym czynnikiem spadkéw byt wzrost kosztu kapitatu.
W efekcie globalny indeks akcji spadt w 0 19,5%. Relatywnie lepiej zachowywaty sie akcje europejskie. Europa zdotata
sobie catkiem dobrze poradzi¢ z kryzysem energetycznym.

Oczywiscie nie byt to takze udany okres dla inwestujgcych na polskim rynku akcji. Bliskos¢ dziatan wojennych
w Ukrainie, posrednie zaangazowanie w konflikt czy niekorzystne regulacje sektorowe odstraszaty inwestoréw
zagranicznych.

W tak wymagajacym otoczeniu rynkowym bardzo trudno byto wypracowac satysfakcjonujgce wyniki inwestycyijne.
Ostatecznie zyskaty tylko fundusze o niskim ryzyku tj. subfundusze dtuzne krétkoterminowe, a takze subfundusz
absolutnej stopy zwrotu (Santander Prestiz Alfa).

Pomimo ujemnych stop zwrotu w skali catego roku warto podkresli¢ istotng poprawe wynikow funduszy
w Il pot. 2022 r. W tym okresie wiekszos¢ subfunduszy miata juz dodatnie wyniki inwestycyijne.

Perspektywy na 2023 rok

W 2022 r. wszyscy zastanawiali sie jak szybko i do jakiego poziomu wzrosnie inflacja. W tym roku moze byc
odwrotnie. Spadkowi inflacji powinny sprzyja¢ m.in. spadki na rynkach surowcow i towaréw rolnych oraz
normalizacja sytuacji w globalnych tancuchach dostaw.

Spadek inflacji powinien pozwoli¢ bankom centralnym na zakonczenie w 2023 cyklu podwyzek stop procentowych.
W takich warunkach warto zwréci¢ uwage na spory potencjat stop zwrotu na rynku obligacji skarbowych, wynikajacy
z dokonanego w okresie ok. 1,5 roku wzrostu ich rentownosci.

Silny wzrost rentownosci i marz kredytowych stanowi rowniez baze do znaczacej poprawy stép zwrotu z obligacji
korporacyjnych w przysztosci.

JesteSmy ostrozni jesli chodzi o akcje zagraniczne. Priorytetem Fed jest obecnie zahamowanie tempa wzrostu cen
m.in. poprzez schtodzenie koniunktury gospodarcze;j.

Jednym z europejskich rynkéw akgji, ktéry w znacznym stopniu ucierpiat w wyniku wybuchu wojny jest Polska.
Obecnie jesteSmy pozytywnie nastawieni do inwestycji w polskie akcje.

Istnieje szereg czynnikéw, ktére moga sta¢ sie katalizatorem wzrostéw na polskim  rynku
m.in. potencjalne odblokowanie KPO, wspierajgca gospodarke polityka fiskalna czy niskie poziomy wycen.
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Najwazniejsze wydarzenia 2022 roku

Miniony rok cechowat sie istotnymi przetasowaniami na politycznej arenie miedzynarodowej. Wskutek agres;ji
wojskowej Rosji na Ukraine w lutym, doszto do ograniczenia relacji gospodarczych miedzy Rosja a Uniag Europejska i USA.
Sankcje oraz duza niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji powodowaty istotne wzrosty na rynku surowcéw
energetycznych (ropy i gazu), zwtaszcza w pierwszej potowie roku. W drugiej potowie roku ceny te ulegaty juz wigkszej
normalizacji, miedzy innymi w obawie o spowolnienie gospodarcze. Wojna byta dodatkowym katalizatorem dla inflacji,
ktorej kolejne odczyty z r6znych gospodarek zaskakiwaty w gore przez wieksza czes¢ roku.

WYKRES 1. CENA ROPY WTI (W USD zA BARYEKE)
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WYKRES 2. CENY GAZU W EUROPIE (W EUR zA MWH)
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Wzrost cen paliw, energii elektrycznej, nawozéw oraz zywnosci natozyt sie na tendencje proinflacyjne wywotane
jeszcze przez pandemie Covid-19, takie jak ograniczenia podazowe wynikajace z zaburzen w tancuchach dostaw czy
realizacje odtozonego popytu. Problem z obsadzeniem wolnych miejsc pracy, szczegélnie w pracochtonnym sektorze
ustug, przetozyt sie z kolei na presje ptacowa i wzrost wynagrodzen.

WYKRES 3. INFLACJA W USA R/R
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W takim otoczeniu banki centralne przystapity do zmasowanego zaciesniania polityki pienieznej. Na szali lezato
bowiem odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych i wpadniecie w spirale ptacowo-cenowa. Tempo podwyzek stdp byto

najwieksze w historii, a wraz z kolejnymi zaskoczeniami inflacyjnymi oczekiwania co do poziomu docelowej stopy
procentowej rosty.

Amerykanski bank centralny podniést stopy procentowe z przedziatu 0-0,25% do 4,25-4,5%, czyli az 0 425 punktow
bazowych. Gtéwna stopa procentowa siegneta zatem najwyzszego poziomu od 15 lat. Z przedstawionych przez FOMC
(Federalny Komitet Otwartego Rynku) projekcji dotyczacych oczekiwanych stép procentowych (tzw. dot plot) wynika, ze
podwyzki prawdopodobnie zakonczg sie, gdy gtdwna stopa bedzie w przedziale 5-5,25%.

Europejski Bank Centralny (ECB) rozpoczat podwyzki dopiero w 1l kw. 2022. Do korica roku gtéwna stopa procentowa
zostata podniesiona o0 250 punktow bazowych, do poziomu 2,5%. Oczekiwana jest kontynuacja podwyzek. Oprécz tego,
od marca 2023 roku zmniejszana ma by¢ suma bilansowa ECB poprzez wstrzymanie sie od reinwestycji Srodkéw
z zapadajacych obligacji znajdujacych sie w portfelu. To takze jest elementem dalszego zacie$niania polityki monetarnej.

Narodowy Bank Polski w ciaggu roku podwyzszyt stopy procentowe o 500 punktéw bazowych i gtéwna stopa
referencyjna wzrosta we wrzesniu do 6,75%. Rownoczesnie RPP przeszta w tryb pauzy, chcagc zaobserwowac efekt zmian
poziomu stop.

Zty okres na rynku obligacji skarbowych

Miniony rok zakonczyt sie najwiekszymi w historii spadkami indekséw obligacji z rynkéw rozwinietych. Skala i tempo
podwyzek stop procentowych, w potaczeniu z niska rentownoscig obligacji na poczatku roku, spowodowata masowa
przecene obligacji na catym Swiecie. Straty byty tym wieksze im bardziej sp6zniony byt dany bank centralny, co oznaczato
dtuzszy okres zacieSniania polityki pienieznej. Pewnga ulgg byto ustabilizowanie sie inflacji CPI w USA, a dwa ostatnie

odczyty wskazujace na spadek inflacji wiekszy niz oczekiwania, przyczynit sie do istotnego odbicia indeksu obligacji z
rynkéw wschodzacych.

WYKRES 4. INDEKSY OBLIGACJI SKARBOWYCH NA SWIECIE W 2022 R. (GRU 2021 = 100)
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Z uwagi na to, ze NBP rozpoczat podwyzki stop jeszcze w ubiegtym roku, a jesienig zasygnalizowat co najmniej przerwe
w cyklu, pod koniec roku polskim obligacjom skarbowym udato sie odrobi¢ czes¢ strat i zakonczy¢ rok lepiej niz
na wiekszosci rynkéw. W trakcie roku wystepowata jednak ogromna zmiennos¢ cen. Poprzedni rok takze nie byt
taskawy dla obligacji zmiennokuponowych. Wysokie odptywy z funduszy inwestycyjnych, wzrost niepewnosci i ryzyka
krajowego oraz niejasna przyszto$¢ stawki WIBOR zniechecaty do inwestycji takze w tym segmencie.
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Spadkéw nie uniknety takze obligacje korporacyjne. W pierwszej potowie roku marze za ryzyko kredytowe wzrosty
o ponad 200 punktéw bazowych dla obligacji wysokodochodowych (high yield) oraz o ok. 90 punktéw dla obligac;ji
z ratingiem inwestycyjnym. Wraz z oddaleniem sie widma gwattownej recesji i przy caty czas dobrej sytuacji finansowej
przedsiebiorstw, potowa tego ruchu odwrdcita sie w drugiej czesci roku. Ostatecznie gtéwng przyczyng stabych wynikow
obligacji korporacyjnych byt wzrost stopy wolnej od ryzyka.

WYKRES 5. INDEKSY OBLIGACJI KORPORACYJNYCH W 2022 R. (GRU 2021=100)
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Spadki na rynkach akcyjnych

Rok 2022 nie byt udany rowniez dla inwestujgcych na rynkach akcji. Gtéwnym czynnikiem spadkéw indeksow byt
wzrost kosztu kapitatu, wynikajacy z wysokiej inflacji, podwyzek stop procentowych i oczekiwahn spowolnienia
gospodarczego w przysztosci (wyzsza wymagana premia za ryzyko). Za spadki raczej nie odpowiadaty wyniki
przedsiebiorstw. W catym roku globalne zyski spotek wzrosty nieco ponad 5%. Byto to zatem niewiele nizej niz zaktadaty
oczekiwania analitykéw pod koniec 2021 roku, kiedy prognozowano wzrosty rzedu 8-10%.

Najbardziej popularny wskaznik wyceny dla rynkéw akgji, C/Z (Cena/Zysk), pokazujacy ile $rednio inwestorzy byli
sktonni ptaci¢ za zyski spétek notowane na danym rynku, mocno spadt. Dla globalnego indeksu
MSCI World byt to spadek z poziomu 20x do 15x. W efekcie globalny indeks akcji MSCI World stracit w USD 19,5%, a
rynek amerykanski S&P 19,4%. Najstabszy byt technologiczny NASDAQ ze spadkiem o 33,1%. Relatywnie lepiej
zachowywaty sie akcje europejskie (indeks Stoxx 600 stracit 18,1% w USD). Europa zdotata sobie catkiem dobrze
poradzi¢ z kryzysem energetycznym w 2022 roku. Mniejsze dostawy gazu z Rosji zostaty zrekompensowane duzym
poczatkowym wypetnieniem magazyndw, nizsza konsumpcja gazu (pomogta tez wyjatkowo ciepta jesief) oraz dostawa
z innych kierunkéw (gtéwnie LNG). Zwiekszono réwniez udziat produkcji energii z elektrowni weglowych. Od poczatku
trwania kryzysu energetycznego Europa wydata ponad 700 mld EUR na subsydia by utrzymac¢ detaliczne ceny energii
i gazu dla gospodarstw domowych i matych firm na poziomach ponizej wartosci rynkowych.
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Miniony rok byt najgorszym dla rynkéw wschodzacych od 2008 roku. Na negatywne zachowanie miato wptyw przede

wszystkim umocnienie dolara oraz spowolnienie gospodarcze w Chinach (najnizszy wzrost gospodarczy od ponad 40 lat).

Druga gospodarka $wiata wyraznie zwalniata trapiona problemami wewnetrznymi (utrzymywanie polityki

zero-COVID, problemy na rynku nieruchomosci), przy jednoczesnym spowolnieniu aktywnosci w Swiatowym handlu.

WYKRES 6. SWIATOWE INDEKSY AKCJI W 2022 R. W USD (GRrU 2021 = 100)
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Oczywiscie nie byt to takze udany okres dla inwestujagcych na polskim rynku akcji. Oprocz duzej korelacji
z zachowaniem rynkéw rozwijajacych sie i indeksu dolara, wptyw miaty na to takze czynniki geopolityczne. Blisko$¢
dziatan wojennych w Ukrainie, posrednie zaangazowanie w konflikt czy niekorzystne regulacje sektorowe
odstraszaty inwestoréw zagranicznych, ktérzy wycofali z naszego rynku blisko 4 mld PLN. Z tego powodu wieksze spadki
obserwowalismy wsrod duzych spotek. Indeks WIG20 spadt w roku o 20,9%. Poréwnywalny spadek, gtownie przez duzy
udziat sektora bankowego, zaliczyt indeks $rednich spotek mWIG40. Relatywnie lepiej zachowywaty sie mniejsze spotki
zgrupowane w indeksie sWIG80. Pomagaty im dodatnie naptywy na rynek akcji ze strony krajowych inwestoréw (gtéwnie
PPK oraz inwestoréw detalicznych) oraz brak niekorzystnych regulacji sektorowych w poréwnaniu do spétek z WIG20.

WYKRES 7. POLSKIE INDEKSY AKCJI W 2022 R. (GRU 2021=100)
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Podsumowanie wynikéw funduszy Santander

W tak wymagajacym otoczeniu rynkowym, z jakim mieliSmy do czynienia w 2022 r., bardzo trudno byto wypracowac¢
satysfakcjonujace wyniki inwestycyjne. W sytuacji kiedy wiekszos¢ aktywodw przyniosta ujemne stopy zwrotu, podobnie
wygladaty wyniki naszych subfunduszy. Na palcach jednej reki mozna policzy¢ te produkty, ktére wypracowaty dodatnie
wyniki w minionym roku. Sytuacja ulegta jednak duzej poprawie w koncéwce roku poniewaz jeszcze na koniec trzeciego
kwartatu nie byto subfunduszu z dodatnig stopg zwrotu.

Ostatecznie zyskaty tylko fundusze o niskim ryzyku tj. subfundusze dtuzne krétkoterminowe, a takze subfundusz
absolutnej stopy zwrotu (Santander Prestiz Alfa). Subfundusze dtuzne krétkoterminowe wypracowaty dodatnie stopy
zwrotu, ok. 1,4%, chociaz sytuacja na krajowym rynku obligacji skarbowych o niskim ryzyku stopy procentowej rowniez
nie byta tatwa. Santander Prestiz Alfa osiagnat zysk (1,1%) nawet mimo trudnych warunkéw rynkowych, zaréwno jesli
chodzi o akcje jak i obligacje. Wynik bliski zera zanotowat réwniez subfundusz Santander Strategia Konserwatywna
(od stycznia ze zmieniong polityka inwestycyjna, jako Santander Dtuzny Aktywny).

Subfundusze inwestujgce w polskie obligacje skarbowe ostatecznie byty bliskie wyjscia ,na plus”, osiggajac stopy
zwrotu na poziomie -1,4%% oraz -1,9% (odpowiednio Santander Obligacji Skarbowych i Santander Prestiz Obligacji
Skarbowych), cho¢ pierwsze 9 m-cy wcale tego nie zapowiadato. Wynik, mimo iz ujemny, jest wart podkreslenia bo

dzieki aktywnej postawie zarzadzajacego byt znacznie lepszy od krajowego indeksu obligacji skarbowych (GOPL), ktéry
stracit w 2022 r. az 6,2%.

W otoczeniu odwrotu od ryzykownych aktywow na catym Swiecie nie byt to udany okres dla subfunduszy obligacji
korporacyjnych. Nalezy jednak zauwazy¢ pewna stabilizacje w Il pot. roku.

WYKRES 8. STOPY ZWROTU YTD WYBRANYCH SUBFUNDUSZY DLUZNYCH W 2022 R.
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To zdecydowanie nie byt udany rok dla posiadaczy jednostek subfunduszy akcyjnych. Wszystkie subfundusze akcyjne
osiggnety ujemne stopy zwrotu. Najlepszym, pod katem osiaggnietej stopy zwrotu, okazat sie subfundusz Santander
Prestiz Akcji Europejskich (-8,2%). Jednak, co do zasady, lepsze wyniki w minionym roku osiggnety subfundusze
zorientowane na krajowy rynek akcji. Sposréd nich najlepiej wypadt Santander Akcji Matych i Srednich Spétek (-13,1%)
oraz Santander Prestiz Akcji Polskich (-14,9%). Sposrod produktéw inwestujacych na rynkach zagranicznych, oprécz
wspomnianego juz subfunduszu akcji europejskich, relatywnie lepiej poradzity sobie takze Santander Prestiz Akcji
Rynkéw Wschodzacych (-16,4%) oraz stosujacy podejscie ESG, Santander Prestiz Odpowiedzialnego Inwestowania
Globalny (-18,8%).

WYKRES 9. STOPY ZWROTU YTD WYBRANYCH SUBFUNDUSZY AKCYJNYCH
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Pomimo ujemnych stép zwrotu w skali catego roku, warto podkresli¢ istotng poprawe wynikéw Ffunduszy
w Il pot. 2022 r. W tym okresie wiekszos$¢ subfunduszy (za wyjatkiem kilku subfunduszy akcji zagranicznych) miata juz
dodatnie wyniki inwestycyjne.
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Perspektywy na 2023 rok

Rok 2023 rysuje sie jako okres wcigz podwyzszonej zmiennosci na rynkach. Z analiz danych i raportéw, rozmow z innymi
uczestnikami rynku (inwestorami, analitykami) oraz kontaktéw ze spétkami w Polsce, Europie i USA, wytania sie obraz
duzej niepewnosci i obaw przed spowolnieniem gospodarczym. My rowniez uwazamy, ze wydarzenia na rynkach beda
definiowane przez nadchodzace spowolnienie. Trzeba wzig¢ pod uwage wspétzaleznos¢ i zachowanie sie inflacji, wzrostu
gospodarczego, stop procentowych, przychoddw i zyskéw firm, doktadajac do tego wzgledy geopolityczne. Mamy przed
soba dwa zasadniczo odmienne okresy - wchodzenia w spowolnienie, a nastepnie wychodzenia z niego. Bedzie tez mozna
wyrozni¢ kilka odmiennych faz na rynku. Obecnie banki centralne duzych gospodarek jeszcze podnosza stopy
procentowe, przeciwdziatajac inflacji. W pewnym momencie jednak wzgledy gospodarcze (spowolnienie) okazg sie
wazniejsze i doprowadzg do zatrzymania cyklu podwyzek. Nastepnie stopy bedg utrzymane na podwyzszonym
poziomie przez pewien czas. Gdy banki centralne zmienig nastawienie, a spodziewamy sie, Zze moze to mie¢ miejsce w
drugiej potowie roku, zacznie sie faza ciecia stop procentowych. Od tego momentu warto powazniej zainteresowac sie
zwiekszeniem zaangazowaniem w aktywa ryzykowne takie jak akcje, obligacje korporacyjne wysokodochodowe czy rynki
rozwijajgce sie. Aktywa te powinny zyskiwa¢ wczesniej, jeszcze przed faktyczng poprawa sytuacji gospodarczej, w
momencie gdy inwestorzy zaczna juz antycypowac i odpowiednio wycenia¢ tg poprawe. Oczywiscie nie sposob
generalizowac¢ poniewaz dynamiki gospodarcze, moment w cyklu polityki monetarnej poszczegélnych regionow czy
poziomy wycen sg rézne. Na przyktad, polski rynek akcji w ubiegtym roku wycenit juz dos¢ duze pogorszenie gospodarcze,
podczas gdy amerykanski wydaje sie by¢ jeszcze dosy¢ drogi. Recesja (bgdz spowolnienie) wydaje sie najbardziej
oddalona w USA, podczas gdy w Europie by¢ moze jesteSmy juz w jej trakcie.

Konsekwencja i dobrg strong przeceny na rynkach w 2022 jest fakt, ze rozwazajgc inwestycje w réznego rodzaju
instrumenty finansowe, znajdujemy sie na duzo ciekawszych poziomach niz na poczatku poprzedniego roku.
Szczegdblnie atrakcyjnie stosunek potencjalnego zysku do ryzyka wyglada w przypadku obligacji skarbowych.
To wynika z ich wysokiej biezacej rentownosci, ktéra stanowi pewien bufor bezpieczenstwa, chronigcy nawet przed
kolejnymi wzrostami rynkowych stép procentowych. Obligacje korporacyjne oferujg jeszcze wyzszg rentownosc,
sg jednak bardziej wrazliwe na spowolnienie gospodarcze. Podobnie jak akcje, ktére przy spadkach zyskow, malejacych
mnoznikach wycen i podwyzszonej niepewnosci makroekonomicznej moga sie jeszcze przeceniac.

Nadchodzace spowolnienie jest bardzo szeroko oczekiwane, a wiec do pewnego stopnia wyceniane. Nie znamy jednak
jego gtebokosci i dtugosci trwania. Na tym bedzie polegac trudnos¢ i klucz do efektywnego inwestowania w 2023.

Obligacje skarbowe

W 2022 r. wszyscy zastanawiali sie jak szybko i do jakiego poziomu wzrosnie inflacja. W tym roku moze by¢ odwrotnie.
Globalnie spadkowi inflacji powinny sprzyja¢ m.in. obserwowane w Il pot. 2022 spadki na rynkach surowcow i towardéw
rolnych, normalizacja sytuacji w globalnych tancuchach dostaw, wysoki poziom zapaséw w gospodarkach oraz wptyw
dokonanego do tej pory zacieSnienia monetarnego na popyt w gospodarce.

Spadek inflacji powinien pozwoli¢ najwiekszym bankom centralnym na stopniowe zakonczenie w I lub Il kw. 2023 r.
cyklu podwyzek stép procentowych. Inwestorzy oczekuja, ze Fed dokona jeszcze podwyzek o co najmniej 0,5 punktu
proc., a bedacy na nieco wczesniejszym etapie cyklu zacieSniania Europejski Bank Centralny o 1,5 punktu procentowego.
Narodowy Bank Polski, ze wzgledu na duzo wczesSniejszy start, prawdopodobnie zakonczyt cykl podwyzek
po wrzesniowej decyzji o wzroscie stopy referencyjnej do poziomu 6,75%. Podobnie zreszta wyglada sytuacja jesli chodzi
o inne banki centralne krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Mamy zatem przed soba co najmniej perspektywe stabilnych stép procentowych. W takich warunkach warto zwréci¢
uwage na spory potencjat stéop zwrotu na rynku obligacji skarbowych, wynikajacy z dokonanego w okresie
ok. 1,5 roku wzrostu ich rentownosci. Dla przyktadu, Srednia rentownos$¢ globalnego indeksu obligacji skarbowych
gospodarek rozwinietych (ICE BofA Global Government Index) jest najwyzsza od 2008, podobnie jak indeksu polskich
obligacji skarbowych (ICE BofA Poland Government Index).

WYKRES 10. SREDNIA RENTOWNOSC DO WYKUPU INDEKSOW OBLIGACJI SKARBOWYCH
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Poziom rentownosci jest o tyle wazny, ze w dtugim terminie stanowi kluczowy czynnik determinujacy przyszte stopy
zwrotu na rynku obligacji.

WYKRES 11. WPLYW RENTOWNOSCI NA STOPY ZWROTU (ICE POLAND GOVERNMENT)
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Powyzszy wykres obrazuje dos¢ duza zalezno$¢ pomiedzy poziomem rentownosci indeksu obligacji na poczatku roku,
a stopa zwrotu w najblizszym roku. Im ta rentownosc¢ jest wyzsza tym szanse na osiggniecie wysokiej stopy zwrotu
rosna. Tak wtasnie jest obecnie, gdy rentownosc jest na najwyzszym poziomie od kilkunastu lat.

Dodatkowym zrodtem zyskéw na rynku obligacji skarbowych, szczegoélnie tych o statym kuponie i dtuzszych
terminach do wykupu, moze by¢ wzrost oczekiwah na obnizki stop procentowych. Szanse na takie obnizki bedzie
determinowac tempo spadku inflacji w 2023. W tym wzgledzie historia uczy, ze inwestorzy zwykle niedoszacowujg
zaréwno skali wzrostow jak i spadkéw inflacji oraz, ze od zakonczenia podwyzek stép procentowych do rozpoczecia ich
obnizek zwykle mija jedynie kilka miesiecy. Dla wykrystalizowania sie oczekiwan inwestoréw w tym zakresie kluczowe
powinny by¢ pierwsze dwa kwartaty 2023 roku.

Mniejsze obawy o inflacje i stabilizacja stop procentowych globalnie powinny sprzyja¢ stopniowemu spadkowi
zmiennosci na rynku obligacji, a co za tym idzie premii za ryzyko, ktérej inwestorzy wymagaja za inwestowanie na
rynku obligacji. Wzrost tej premii byt wyraznie widoczny na rynku polskim. Poza niepewnoscig co do poziomu stop
procentowych spowodowaty go roéwniez bliskos¢ konfliktu na Ukrainie, obawy o relacje z Unig Europejska czy kilka fal
odptywéw aktywédw z funduszy inwestycyjnych. W scenariuszu stopniowego spadku premii za ryzyko, dodatkowe zyski
moga przynies¢ zaré6wno obligacje skarbowe o statym, jak i o zmiennym kuponie. Wydaje sie, ze proces ten
na rynku rozpoczat sie juz w dwéch ostatnich miesigcach mijajacego roku.

Obligacje korporacyjne

Rok 2022 byt jednym z najstabszych w historii dla globalnego rynku obligacji korporacyjnych. Silny wzrost rentownosci
i marz kredytowych stanowi jednak baze do znaczacej poprawy stop zwrotu z obligacji korporacyjnych w przysztosci.
Europejski rynek dtugu korporacyjnego oczywiscie wciaz stoi w obliczu szeregu wyzwan i ryzyk zwigzanych z wysoka
inflacja, spowolnieniem gospodarczym, zacieSnieniem polityki pienieznej czy tez sytuacjg na rynku energii. Stabnaca
koniunktura gospodarcza bedzie odbija¢ sie negatywnie na wynikach finansowych firm, jest to jednak czynnik juz
w duzej mierze zdyskontowany przez rynki i znajdujacy odzwierciedlanie w szerokich premiach za ryzyko kredytowe.
W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze gospodarkom USA i strefy euro uda sie uniknac¢ gtebokiej recesji,
a dynamiki PKB beda zblizone do 0%. Europejscy emitenci wchodzg w ten okres z silnymi bilansami i ponadprzecietnymi
poziomami ptynnych aktywow, co zmniejsza ryzyko niewyptacalnosci. Oczekiwane zakonczenie cyklu podwyzek stop
procentowych oraz stopniowe spadki inflacji moga sprzyja¢ stabilizacji lub spadkom rentownosci papieréw
skarbowych. To z kolei powinno pozytywnie przektada¢ sie na notowania papierow korporacyjnych, przede wszystkim
tych o dtuzszych terminach do wykupu oraz z mniejszym ryzykiem kredytowym. W segmentach rynku cechujacych sie
wyzszym ryzykiem kredytowym roéwniez widzimy szanse na osiggniecie wysokich stop zwrotu, cho¢ zapewne bedzie
to rok, w ktérym wiekszg uwage trzeba zwrdcic na selekcje obligacji.

WYKRES 12. RENTOWNOSC - INDEKSY OBLIGACJI KORPORACYJNYCH W EURO
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Polski rynek obligacji korporacyjnych mierzyt sie przede wszystkim ze skutkami odptywu $rodkéw z lokalnych funduszy
inwestycyjnych oraz wzrostu premii za ryzyko dla polskich obligacji skarbowych. W koncowych miesigcach 2022 roku
obserwowalismy jednak stopniowg poprawe- wyhamowanie spadku aktywéw funduszy oraz spadek premii za ryzyko.

Jesli ta sytuacja sie utrzyma to powinna réwniez przektadac sie na wzrosty cen ztotéwkowych obligacji korporacyjnych
oraz powroét aktywnosci na rynku pierwotnym.

Akcje zagraniczne
W obliczu wysokiej inflacji, priorytetem Fed jest obecnie zahamowanie tempa wzrostu cen m.in. poprzez schtodzenie

koniunktury gospodarczej. JesteSmy obecnie Swiadkami bardzo gwattownego zaciesnienia polityki pienieznej co rodzi
ryzyko, ze pokonanie inflacji bedzie wigzato sie z wysokimi kosztami dla gospodarki.

WYKRES 13. STOPA FED FUNDS
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Spowolnienie gospodarcze wydaje sie nieuniknione. W takiej sytuacji nalezy oczekiwac spadku wynikéw finansowych
spotek, ktore obecnie znajduja sie na bardzo wysokim poziomie co widac na ponizszym wykresie.

WYKRES 14. PROGNOZOWANY PRZEZ ANALITYKOW ZYSK SPOLEK Z INDEKSU S&P 500 (USD/1 AKCJE)
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Wysokie wyniki to zastuga nie tylko wzrostu przychoddw, wspieranego wysoka inflacja, ale rowniez ponadprzecietnych
marz. Przy gorszej koniunkturze gospodarczej marzowosc¢ firm moze obnizy¢ sie co najmniej do przecietnego poziomu.
W zwigzku z powyzszym, mozemy sie spodziewac dalszego obnizania oczekiwan co do poziomu zyskéw spotek. Wyzej
opisany scenariusz wydaje sie oczekiwany przez wielu uczestnikow rynku finansowego.

Drugim waznym czynnikiem, oprocz przysztych wynikow finansowych, sg tak zwane mnozniki wyceny. Patrzac na poziom
wskaznika Cena/Zysk dla indeksu S&P 500, ktory jeszcze stosunkowo niewiele odchyla sie od swojej 10-letniej $redniegj,
wida¢, ze nadal nie mamy do czynienia wyjatkowa okazja. Jest prawdopodobne, ze w trakcie 2023 r. rynek przyniesie
nam lepsze okazje na zajecie pozycji w akcjach amerykanskich. Przy ewentualnej dalszej przecenie, warto stopniowo
budowac pozycje na rynku, ktéry wykazuje sie dtugoterminowymi przewagami m.in. dzieki wysokiemu poziomowi
innowacyjnosci spotek.

WYKRES 15. WSKAZNIK CENA/ZYSK DLA S&P 500 - PROGNOZOWANE ZYSKI

24
22
20

18

E

16

a A
VV\ ——C/Z S&P 500

srednia

]

14

12

gru 2012
cze 2013
gru 2013
cze 2014
gru 2014
cze 2015
gru 2015
cze 2016
gru 2016
cze 2017
gru 2017
cze 2018
gru 2018
cze 2019
gru 2019
cze 2020

gru 2020

cze 2021

gru 2021

cze 2022

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE SANTANDER TFI

Pozytywnym zaskoczeniem dla rynku moze by¢ szybszy od oczekiwan spadek inflacji bez pojawienia sie recesji. Taki

scenariusz bytby mozliwy np. przy spadku cen surowcéw energetycznych, po powrocie do wiekszego handlu w tym
zakresie z Rosja.

Nasz scenariusz bazowy dla inwestycji w europejskie akcje zaktada neutralne podejscie. Relatywnie silne zachowanie
sie indeksow tej czesci Swiata w catym 2022 roku (mniejsze spadki), a przede wszystkim silne odbicie od wrze$niowych
dotkéw, moze ograniczac potencjat stopy zwrotu w najblizszym czasie.

Zaktadamy, ze aktualne poziomy europejskich indekséw nie sg ani duzg okazjg inwestycyjna, ani tez nie s to poziomy
wygoérowane. Znajdujemy sie w fazie szybkiego zaciesniania polityki pienieznej przez EBC i wcigz nierozwigzany jest
kryzys energetyczny. Sg to podstawowe czynniki oddziatowujgce na koniunkture gospodarczg, w szczegolnosci na rynek
nieruchomosci, budownictwa czy na konsumpcje. Oczekiwane spowolnienie gospodarcze w strefie euro, do okolic 0% r/r,
powinno skutkowac spadkami wynikéw spétek. Ryzykiem w dalszym ciggu pozostaje wysoka inflacja i potencjalnie nizsza
dostepnos¢ surowcow energetycznych, co jednoznacznie wptywa na konkurencyjnos¢ gospodarki strefy euro.

Wociaz najwiekszym czynnikiem kreujagcym zaréwno szanse, jak i zagrozenia dla europejskich rynkéw akeji jest wojna
na Ukrainie. Ciezko na obecnym etapie ferowa¢ wyroki odnosnie scenariusza kolejnych wydarzeh wojennych.
Oczywistym whnioskiem jest fakt ich bezposredniego wptywu na zachowanie sie ryzykownych aktywéw: pozytywnego,
w przypadku deeskalacji/zakonczenia konfliktu oraz negatywnego w przypadku dalszego zaognienia wydarzen.
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Akcje polskie

Jednym z europejskich rynkéw akcji, ktéry w znacznym stopniu ucierpiat w wyniku wybuchu wojny jest Polska.
Obecnie jesteSmy pozytywnie nastawieni do inwestycji w polskie akcje w 2023 roku. Rozktad szans oraz ryzyka,
w relacji do wyceny notowanych aktywow, zacheca do zwiekszenia alokacji w te aktywa.

W Polsce ubiegty rok przyniost kumulacje negatywnych czynnikéw, od wspomnianej juz wojny w Ukrainie i zwigzanej
z tym wydarzeniem wiekszej premii za ryzyko alokowania kapitatu w tej czesci Europy, do negatywnych skutkéw dla
gospodarki w obliczu kryzysu energetycznego, podwyzszonej inflacji, a takze wdrozenia regulacji na sektory, ktore na
skutek wojny, wysokich cen surowcéw i wysokich stép procentowych wykazaty nadzwyczajne zyski.

Istnieje szereg czynnikéw, ktore moga stac sie katalizatorem wzrostéw na polskim rynku akgji. Pierwszym z nich jest
tzw. auto zapis do Pracowniczych Planéw Kapitatowych. 1 marca 2023 roku tracg wazno$¢ wszystkie poczatkowe
deklaracje wypisania sie z programu, co daje szanse na zwiekszenie partycypacji z obecnego poziomu 34%. Szacunki
domow maklerskich przewiduja ok. 6,1 mld zt naptywdw Srodkéw do PPK w 2023 roku, z czego ok. 2,6 mld zt moze trafic
na polski rynek akgji. Ewentualny wzrost partycypacji o kazde 5 punktéw procentowych oznaczatby przyrost aktywow o
dodatkowe 0,9 mld zt w skali roku, z czego ok. 0,5 mld w akcje. Kolejnym potencjalnym, pozytywnym czynnikiem dla
polskiego rynku moze by¢ dtugo oczekiwane pozyskanie przez Polske srodkéw UE na finansowanie Krajowego
Programu Odbudowy. W perspektywie do 2027 r. Polska z tego tytutu moze uzyskac wsparcie w wysokosci blisko 160
mld zt.

Otoczenie bardzo wysokiej inflacji zmusito bank centralny do gwattownych podwyzek stop procentowych, do poziomu
6,75%. Mimo podwyzek, realne stopy procentowe sg wcigz ujemne. RPP wykazuje duzg troske o stan koniunktury
gospodarczej, tak aby zminimalizowac ryzyko reces;ji.

Polityka fiskalna réwniez nakierowana jest na wsparcie gospodarki. Warto przytoczy¢ niedawno ogtoszony program
pierwsze mieszkanie, gdzie bedzie mozna uzyska¢ wysokie doptaty do oprocentowania kredytu hipotecznego, co
powinno pozytywnie wptynac na rynek mieszkaniowy a takze na banki.

Spowolnienie gospodarcze nie ominie Polski, ale dostrzegamy wiele spétek, ktére moga sobie radzi¢ relatywnie
dobrze, rowniez w trudnym otoczeniu. Historia dobitnie pokazuje, ze budowanie majatku jest tatwiejsze poprzez
inwestycje w spotki z sektoréw o nizszym ryzyku regulacyjnym oraz bedace w rekach prywatnych akcjonariuszy.
Powyzsze kryteria czesciej spetnione pozostajg dla matych i Srednich spétek, gdzie w wielu przypadkach widzimy dobre
Srednioterminowe perspektywy wzrostu.

WYKRES 16. SKUMULOWANA STOPA ZWROTU ZA 10 LAT
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Wyraznie nizszy od Sredniej wskaznik wyceny Cena/Zysk dla szerokiego indeksu WIG wskazuje, ze obawy co do

powtarzalnosci obecnych wynikéw sg juz mocno uwzglednione w cenach polskich akcji. Im nizszy poziom tego
wskaznika tym wyceny sg bardziej atrakcyjne.

WYKRES 17. WSKAZNIK CENA/ZYSK DLA WIG
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Implikacje inwestycyjne

Ponizej wskazujemy na czynniki, ktére moga w najblizszym czasie by¢ najwazniejsze przy budowie wtasnego portfela
inwestycyjnego.

Subfundusze dtuzne

Prawdopodobnie kumulacje obaw o inflacje i docelowy poziom stép procentowych mamy za sobg, co powinno
oznaczac bardziej przyjazne srodowisko do inwestycji w produkty obligacyjne. Najlepszym wyborem wydaje sie
zdywersyfikowany portfel funduszy dtuznych ze wzgledu na wysoki potencjat stop zwrotu w wielu segmentach
rynku dtugu, a takze efekty dywersyfikacji.

Zmiennos¢ na rynkach obligacji skarbowych moze powracac¢ ze wzgledu na mozliwe zmiany oczekiwan co do
docelowego poziomu stép procentowych gtéwnych bankéw centralnych. Momenty wzrostu zmiennosci w | potowie
2023 r. mozna wykorzystywaé¢ do zwiekszania udziatu funduszy obligacji skarbowych o wyzszym poziomie
duration.

Scenariusz obnizek stép procentowych bedzie szczegélnie korzystny dla funduszy z wyzszym poziomem ryzyka
stopy procentowej (Fundusze obligacji skarbowych).

Juz scenariusz stabilizacji na rynku i braku odptywéw z rynku obligacji powinien umozliwi¢ uzyskanie
atrakcyjnych stép zwrotu nawet najbardziej konserwatywnym funduszom (fundusze dtuzne krétkoterminowe)
na skutek wysokich premii za ryzyko.

Fundusze obligacji korporacyjnych powinny by¢ sktadnikiem zdywersyfikowanego portfela funduszy dtuznych
ze wzgledu na najwyzszg rentownos¢ portfela oraz relatywnie niska korelacje z funduszami opartymi o dtug
skarbowy. Potencjalnym zrodtem zmiennosci w tym segmencie rynku moze by¢ wejscie globalnej gospodarki w faze
spowolniania. Momenty potencjalnej zmiennosci moga rowniez stanowic okazje inwestycyjne.

Subfundusze akcyjne

Na najblizszy rok przyjmujemy ostrozne podejscie do akcji, przy czym widzimy wiecej szans dla relatywnie
lepszego zachowania sie akcji krajowych niz zagranicznych. Warto zauwazy¢, ze spadki na np. amerykanskim rynku
trwaja juz rok, a w Polsce nawet dtuzej bo od listopada 20217 r. O preferencji rynku polskiego wzgledem rynkéw
zagranicznych decyduje fundamentalnie kluczowy czynnik tj. wycena, ktéra jest duzo nizsza niz na rynkach
rozwinietych.

Biorac pod uwage, ze mnozniki wycen w Polsce sa znacznie ponizej historycznych srednich, warto wedtug nas
wykorzystywaé ewentualne przeceny na rynku do systematycznego akumulowania lokalnych akcji. Najlepszymi
do tego narzedziami z naszej oferty sg subfundusze akgji polskich uniwersalnych, a takze subfundusz akcji matych
i Srednich spotek.

Obecnie inwestorzy za oceanem skupiajg uwage na szybkosci spowolnienia gospodarczego w USA i co z tym jest
zwigzane jak duzy bedzie spadek wynikow finansowych firm. Kumulacja negatywnych rewizji prognoz zyskéw oraz
ewentualna zmiana nastawienia banku centralnego (tzw. pivot), mogtaby sie sta¢ okazjg do zwiekszenia alokacji
w zagraniczne akcje.

Subfundusze mieszane

Ciekawa propozycjg inwestycyjng dla osdb, ktére chcag w prosty sposéb uzyskaé¢ zdywersyfikowany portfel
inwestycyjny sa fundusze mieszane.

Rok 2022 r. okazat sie wyjatkowy, gdyz podstawowe dwie klasy aktywow, akcje i obligacje skarbowe, przyniosty
wyraznie ujemne stopy zwrotu. Tradycyjnie przy przyspieszeniu wzrostu gospodarczego i inflacji, tak jak to miato
miejsce w 2021 r., dodatnie stopy zwrotu powinny przynosi¢ akcje, gorzej moga sobie natomiast radzi¢ obligacje
skarbowe, ktore zaczynajg woéwczas wycenia¢ podwyzki stép procentowych. Z kolei gdy gospodarka wpada
w turbulencje, tak jak np. w 2008 r. podczas kryzysu finansowego, akcje tracg na wartosci, a zyski przynosza obligacje
skarbowe, w oczekiwaniu na luzng polityke monetarng bankéw centralnych. W ponizszej tabeli prezentujemy stopy
zwrotu od 2000 r. dla globalnego indeksu akcji i obligacji skarbowych. Lata gdy obie te klasy aktywow przynosity

16



& Santander

Fundusze Inwestycyjne

jednoczesnie straty wystepuja rzadko. Tym bardziej sytuacja, gdy mieszany portfel sktadajacy sie w 30% z akgji i
70% z obligacji przyniost mocno ujemng stope zwrotu, jak w 2022 r.

2022 2021 | 2020|2019 | 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2074 | 2013 | 2012|2011 | 20170 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003

MSCI World

0O, -0, 0,
Index (akcje) 5% | -3% | 3%

ICE BofA Global
Goverment

2% | -3% | 0%

Index
(obligacje)
portfel 30%
akcje / 70%
dtug

3% | -3% | 1% 2% | 4%

ZRODEO: OPRACOWANIE WEASNE SANTANDER TFI

= Obecnie rynek akcji obawia sie recesji, a rynek obligacji utrzymania wysokiej inflacji. Prawdopodobieistwo
wystapienia jednoczesnie obu tych zdarzen oceniamy jako niskie, w zwigzku z czym co najmniej jedna
z podstawowych wyzej wymienionych klas aktywow powinna dac¢ dobrg dodatnia stope zwrotu w 2023 r.

W scenariuszu wysokiej niepewnosci i podwyzszonej zmiennosci wazne jest, aby zachowac spokéj i pamietac, ze
najlepszymi narzedziami, jakimi dysponujemy sa: efektywna dywersyfikacja (takze geograficzna), utrzymanie
odpowiedniego horyzontu czasowego inwestycji i dobér instrumentéw finansowych wtasciwych do naszego profilu
ryzyka.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym nha 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 aktywéw netto odpowiednich subfunduszy
przypadajacych na jednostke uczestnictwa w odpowiednim okresie, sg danymi historycznymi i nie stanowig gwarancji
uzyskania podobnych wynikow w przysztosci. Wyniki te nie uwzgledniaja ewentualnego opodatkowania uczestnikow oraz
ponoszonych przez nich optat z tytutu zbycia i odkupienia jednostek - zgodnie z tabela optat dostepng w jezyku polskim na
stronie Santander.pl/TFI.

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywdéw w papiery wartoSciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg rowniez ryzyka. Opis czynnikoéw ryzyka, dane
finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajgcych kluczowe
informacje 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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a
przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktoére moze ulec zmianie w
przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ 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 by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez przedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego
autorow i pochodzg 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.

2023 © Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo ,ptomien” s zarejestrowanymi znakami towarowymi.
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