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Szanowni Panstwo,

za nami znakomity rok dla inwestordw z bardzo dobrymi wynikami subfunduszy Santander TFI. Wszystkie zakonczyty 2023 rok na
solidnych plusach, a wiele z nich znalazto sie na historycznie rekordowych poziomach.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami miniony rok uptywat przede wszystkim pod znakiem spadku inflacji. To spowodowato,
ze gtowne banki centralne mogty zakonczy¢ cykl podwyzek stop, ktory wczesniej negatywnie wptywat na rynki finansowe. Koniec
podwyzek oraz oczekiwania na ich przyszte obnizki wptynety na mocne zachowanie sie rynkow obligacji, zwtaszcza pod koniec roku.

Sytuacja na rynkach akcyjnych okazata sie lepsza od naszych oczekiwan. Gospodarka amerykanska byta zaskakujgco odporna na
podwyzki stop procentowych. Bezrobocie nie wzrosto, a wydatki konsumpcyjne utrzymaty sie na wysokim poziomie. To, w potaczeniu ze
spadajaca inflacjg spowodowato, ze inwestorzy uwierzyli w scenariusz miekkiego ladowania. Z kolei mniejsze obawy zwigzane z wojna
w Ukrainie, niskie poziomy wycen oraz zmiana nastawienia inwestorow do polskiego rynku akcji po wyborach doprowadzity do tego,
ze indeks WIG zakonczyt rok w czotéwce najlepszych swiatowych indeksow.

W 2024 roku spodziewamy sie miekkiego lagdowania Swiatowej gospodarki. Oczekujemy dalszego obnizania sie inflacji oraz
umiarkowanie dodatniego wzrostu gospodarczego. Taki scenariusz, przy relatywnie wysokich stopach procentowych, powinien
wspiera¢ wyniki funduszy dtuznych. Zalecamy zdywersyfikowane zaangazowanie zaréwno w dtug skarbowy jak i korporacyjny.
Inwestor, ktéry ma taki portfel powinien by¢ w stanie uzyskac atrakcyjne stopy zwrotu rowniez w przypadku alternatywnych scenariuszy.
Na rynku polskim oczekujemy stabilizacji stop procentowych. Stwarza to naszym zdaniem atrakcyjne srodowisko dla subfunduszy
dtuznych krétkoterminowych.

Biorac pod uwage stosunek potencjalnego zysku do ryzyka (zmiennosci) danych klas aktywow rynki obligacji, co do zasady, postrzegamy
relatywnie lepiej od akgji. Na tle globalnych rynkéw pozytywnie powinien wyrdzniac sie polski rynek akgji. Oczekujemy, ze w 2024
roku polski konsument ruszy na zakupy. Naszym zdaniem powinno to wptynac pozytywnie na wyniki spotek, zwtaszcza z sektora dobr
konsumpcyjnych oraz e-commerce. Mimo imponujacego wzrostu cen akgji, jaki miat miejsce w ubiegtym roku, wyceny polskich spotek
nie s3 wysokie w porownaniu do wieloletniej Sredniej i innych rynkow wschodzacych.

Po bardzo udanym roku dla funduszy zaréwno akcji jak i obligacji, warto naszym zdaniem spojrze¢ przychylniej na fundusze absolutnej
stopy zwrotu, ktorych polityka inwestycyjna cechuje sie wysoka elastycznoscia.

Przypominamy, ze przysztosc jest niepewna i moga sie zdarzac okresy podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Wazne jest,

aby w takich sytuacjach zachowac spokoji pamietac, ze najlepszyminarzedziami, jakimi dysponuje inwestor, sa skuteczna dywersyfikacja
(takze geograficzna), odpowiedni horyzont inwestycji i dobor instrumentow finansowych odpowiednich do swojego profilu ryzyka.

Zapraszamy do lektury catego materiatu oraz zyczymy Panstwu wysokich stop zwrotu rowniez w 2024 roku.

Marcin Groniewski
Prezes Zarzqdu Santander TFI

Szymon Borawski-Reks
Dyrektor Inwestycyjny,
Cztonek Zarzqdu Santander TFI
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Rok normalizacji

Najwazniejsze wydarzenia 2023 .

Ubiegty rok byt punktem zwrotnym dla wielu klas aktywow. Ryzyko stagflacji, czyli recesji
potaczonej z podwyzszong inflacjg, nie zmaterializowato sie. Za sukcesem mijajacego roku stoi
gtownie odpornosc gospodarek na srodowisko wysokich stép procentowych przy réwnoczesnym,
dosc¢ szybkim spadku inflacji.

Stowem, ktore w minionym roku pojawiato sie w wielu kontekstach byto ,normalizacja”. Po
burzliwych wydarzeniach z ostatnich lat, czyli po pandemii Covid-19 i wybuchu wojny w Ukrainie,
w 2023 roku nie wystapity istotne zagrozenia o globalnym charakterze. Kontynuowana byta
poprawa w tancuchach dostaw, a ceny surowcow energetycznych oraz zywnosci spadaty.
W rezultacie wskazniki inflacji systematycznie sie obnizaty. Do spektakularnego spadku inflagji
doszto takze w Polsce, gdzie roczna dynamika cen zmniejszyta sie o blisko 12 punktéw proc. od
szczytu z lutego 2023 roku.

Trend inflacji bazowej, czyli po wytaczeniu cen energii i zywnosci, rowniez byt spadkowy, gtownie
ze wzgledu na nizsza dynamike cen towarow. Ostatnim elementem niezbednym do powrotu
wskaznikow inflacji do celéw sg ceny ustug, wspierane jak dotad przez wzrost wynagrodzen
pracownikow w tempie wyzszym niz przed pandemia.

W poprzedni rok wchodzilimy z duzymi obawami odnosnie perspektyw koniunktury
w gtéownych gospodarkach. Stad tez, najwiekszym zaskoczeniem w 2023 roku byta sita
amerykanskiej gospodarki. Oszczednosci z okresu pandemii pozwolity ztagodzi¢ wptyw
wysokich stop procentowych na konsumpcje. Wzrost PKB w USA wspierany byt takze przez
wysokie wydatki rzgdowe.

Z kolei nizsza sktonnos¢ do konsumpcji oraz bardziej konserwatywne podejscie do regut fiskalnych
w strefie euro, przetozyty sie na kontynuacje stagnacji w tym rejonie $wiata, cho¢ co wazne - przy
uniknieciu istotnego spadku aktywnosci. W Polsce zanotowalismy lokalny dotek dynamiki PKB,
a dobre dane o konsumpgji z koncowki roku pozwalaja postawic teze o wejsciu naszej gospodarki
w faze ozywienia.

W5sréd lokalnych czynnikéw, ktore odegraty istotna role w poprzednim roku, nalezy wymienic¢
wynik wyboréw parlamentarnych, ktore doprowadzity do zmiany obozu rzadzacego. Nowy
rzad zapowiada proeuropejskie podejscie, w tym dazenie do odblokowania srodkow unijnych
z Krajowego Planu Odbudowy. Wraz z jastrzebig retoryka, ktora ptynie z ust cztonkow RPP,
spowodowato to m.in. silne umocnienie sie ztotego w IV kwartale 2023 roku.

Spadajace;j inflacji towarzyszyt umiarkowany wzrost gospodarczy

Inflacja konsumencka r/r
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Prze’{omowy rok O sile rynkow obligacji w 2023 roku zadecydowat moment, w ktérym inwestorzy ostatecznie
. . . nabrali przekonania o zakonczeniu cyklu podwyzek stép. Zanim to nastapito, obligacje
dla l'ynkOW °b||9C|CJ| skarbowe z rynkow rozwinietych pokonaty dos¢ wyboista droge. Naptywajace dobre dane

o koniunkturze w USA skutkowaty kolejnymi podwyzkami stép procentowych. Ostatecznie Fed
w ciagu roku podniost stopy o 1 pkt proc. Z kolei EBC, ktory nieco pozniej rozpoczat cykl podwyzek,
w trakcie 2023 roku przesunat poziom stép procentowych o 2 pkt proc. w gore. Réwnoczesnie,
kiedy w IV kwartale dane inflacyjne zaskakiwaty w dét, stato sie jasne ze kolejnymi ruchami obu
tych bankow centralnych beda obnizki stop. Reakcja rynkow byta bardzo pozytywna, co znaczaco
poprawito roczna stope zwrotu indeksu globalnych obligacji skarbowych rynkow rozwinietych,

ktéra ostatecznie wyniosta 3,9%.

W Polsce Rada Polityki Pienieznej nie tylko nie podnosita stép procentowych w 2023 roku,
ale nawet je obnizyta - w sumie o 1 pkt proc., do poziomu 5,75%. Cotebie nastawienie
cztonkow Rady przez wiekszg czes¢ roku wspierato wyceny polskich obligacji skarbowych.
W rezultacie roczna stopa zwrotu z indeksu polskich obligacji skarbowych byta najwyzsza od 11

latiwyniosta az 13,5%.

Bardzodobry wynik osiggnattakze indeks polskich obligacji skarbowych zmiennokuponowych
(GPWB-BW?Z), ktory zyskat 9,7%. Z jednej strony przyczynit sie do tego wysoki poziom wskaznika
WIBOR, z drugiej strony nastagpit istotny spadek marzy dyskontowej, czyli premii ponad stope
WIBORjakiejinwestorzy oczekuja w zamian za nabycie tych aktywow. Byto to poktosie postepujacej

od 2022 roku normalizacji premii za ryzyko w tym segmencie obligacji.

W okresie dos¢ stabilnego otoczenia makroekonomicznego, wysokie stopy zwrotu osiggnety
takze europejskie obligacje korporacyjne. Juz sam spadek stopy wolnej od ryzyka (zwiazany
z oczekiwaniem na obnizki stop procentowych) pozytywnie wptynat na ich wyceny. Dodatkowo,
wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko w koncowce roku, spadty takze ich marze kredytowe.
Tym razem optacato sie postawi¢ na bardziej ryzykowny segment obligacji (high-yield), ktory
charakteryzuje sie wyzsza rentownoscia. Pozwolito to na osiagniecie stopy zwrotu z indeksu na
poziomie 12%. Indeks obligacji z ratingiem inwestycyjnym, réwniez zanotowat atrakcyjna stope

zwrotu na poziomie 8%, szczegolnie biorgc pod uwage nizszy poziom podejmowanego ryzyka.

Polskie obligacje skarbowe i obligacje korporacyjne high-yield liderami wsrod dtugu
Stopy zwrotu z indeksow obligacji od poczatku 2023 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI
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Akcje zaskoczyty
na plus

W 2023 rok inwestorzy na rynkach akcji wchodzili petni obaw o nadchodzaca recesje,
po serii dynamicznych podwyzek stép procentowych na swiecie. Te obawy przetozyty sie na
duze spadki cen aktywow jeszcze w 2022. Tym samym, duzo negatywnych informacjii oczekiwan
zostato juz wczesniej uwzglednionych w cenach. To w potaczeniu z zaskakujaca pozytywnie
inflacjg i wzrostem gospodarczym sprawito, ze miniony rok ostatecznie okazat sie bardzo udany
dla posiadaczy akcji. Oszczednosci zgromadzone w czasie pandemii, silna che¢ konsumowania,
brak pogorszenia na rynku pracy, wzrosty ptac oraz spadajaca szybciej od oczekiwan inflacja
spowodowaty, ze obraz makro byt lepszy od oczekiwan.

Pozytywnie zaskoczyta gospodarka amerykanska i to jej rynek akcji okazat sie by¢ jednym
z najlepszych w minionym roku. Indeks S&P 500 wzrost o 24,2%. W szczegolnosci, bardzo
dobrze zachowat sie segment spotek technologicznych. Wraz z pojawieniem sie ChatGPT
w 4Q22 temat sztucznej inteligencji rozgrzewat wyobraznie inwestorow. Poki co najbardziej
skorzystali na tym trendzie dostawcy infrastruktury do Al — producenci chipow do Al (Nvidia) oraz
firmy udostepniajace moce obliczeniowe w chmurze — Microsoft, Amazon i Alphabet (Google).
Ceny akgji tych spdtek zachowaty sie duzo lepiej niz szeroki rynek (S&P500) czy mate i $rednie
spotki. Indeks NYSE FANG+, agregujacy najwieksze spoétki technologiczne, wzrost az o 96%,
podczas gdy indeks Russel 2000 (segment matych i $rednich spotek) tylko 0 15,1%.

Sytuacja gospodarcza w Europie nie byta tak dobra, cho¢ rowniez zaskoczyta pozytywnie. Tutaj
szczegolnie cigzyt sektor przemystowy. Index Stoxx600 miat dobra koncowke roku i zakonczyt
go wzrostem o 12,7%. Na poczatku roku, duze nadzieje poktadano w impulsie wzrostowym
zwigzanym z luzowaniem obostrzen pandemicznych w Chinach. Jednak nawarstwione przez
lata problemy w sektorze nieruchomosci dziataty w drugg strone. Chinskie akcje byty jednymi
z najstabszych, a obrazujacy to indeks Hang Seng skonczyt rok ze spadkiem o 13,9%. Inne rynki
wschodzace radzity sobie lepiegj, jednak z racji duzej wagi Chin caty indeks rynkow wschodzacych
wzrost zaledwie 0 7%.

Jednym z najsilniejszych rynkéw na swiecie byt rynek polski. W duzej mierze odpowiada
za to IV kwartat, kiedy to indeks WIG wzrost az o 20% i byt w tym czasie wyraznie lepszy
od innych sSwiatowych indekséw. Inwestorzy z entuzjazmem przyjeli wynik wyborow
parlamentarnych i przejecie wtadzy przez dotychczasowa opozycje, ktora jest postrzegana jako
bardziej proeuropejska i liberalna. Dzieki temu nisko wyceniany rynek polski zmniejszyt wyraznie
dyskonto wycenowe w stosunku do rynkéw wschodzacych.

Technologia i rynek polski najwiekszymi wygranymi wsrod akeji w 2023 roku

Stopy zwrotu z indeksow akgeji od poczatku 2023 r.
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Subfundusze
diuzne

Subfundusze
absolutnej
stopy zwrotu

Stopy zwrotu wybranych subfunduszy obligacyjnych w 2023 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI

Wyniki funduszy inwestycyjnych
Santander TFI

W minionym roku dla zdecydowanej wigkszosci klas aktywow otoczenie rynkowe byto
bardzo sprzyjajgce. Wptywato to takie na wyniki zarzadzanych przez nas subfunduszy.
Wszystkie odnotowaty dodatnie stopy zwrotu, a zyski rosty niemal proporcjonalnie do pode-
jmowanego przez subfundusze ryzyka.

Wartym podkreslenia jest rowniez fakt, ze wszystkie subfundusze osiggnety wyniki lepsze od
swoich benchmarkéw. Swiadczy to o tym, ze oprocz czynnikow rynkowych, wazng sktadowa
wyniku byt wktad zarzadzajacych poszczegolnymi subfunduszami.

Sposrod subfunduszy dtuznych najwyzsze stopy zwrotu zanotowaty subfundusze obligacji
skarbowych, ktdre osiagnety zysk w wysokosci niemal 15%. Znakomity rok maja za soba takze
subfundusze obligacji korporacyjnych, ktore wypracowaty wynik na poziomie ok. 13,7-13,8%.

Tak znakomite stopy zwrotu byty pochodng wysokich rentownosci obligacji na poczatku roku,
spadku rynkowych stop procentowych w | pétroczu oraz aktywnej postawy zarzadzajacych sub-
funduszami, a w przypadku obligacji korporacyjnych dodatkowo zmniejszenia sie premii za ryz-
yko wbudowane w obligacje przedsiebiorstw.

Warto zwroéci¢ uwage, ze nawet subfundusze o najbardziej konserwatywnej polityce in-
westycyjnej tj. subfundusze dtuzne krotkoterminowe, osiggnety dwucyfrowe stopy zwrotu,
konczac 2023 rok z wynikiem na poziomie 10,5%.

W tej kategorii subfunduszy wyniki rowniez byty bardzo dobre. Santander Prestiz Alfa uzys-
kat stope zwrotu 13,6%, m.in. dzieki udanej selekcji akcji do portfela, a takze dzieki udanym
inwestycjom w obligacje korporacyjne i skarbowe.

Dwucyfrowym wynikiem (10,9%) moze pochwali¢ sie takze Santander Prestiz Dtuzny Akty-
wny dzieki udanym aktywnym zaktadom gtownie na polskim rynku obligacji skarbowych.

mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23 lis 23 gru 23

Santander Dtuzny Krotkoterminowy = Santander Obligacji Skarbowych Santander Obligacji Korporacyjnych
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Subfundusze Miniony rok byt bardzo udany dla posiadaczy jednostek subfunduszy akcyjnych. Wszystkie,
. ktore s w naszej ofercie zakonczyty rok zyskiem. \W wielu przypadkach przekroczyt on nawet
ClkCYJ"e 30%. Najlepiej wypadty subfundusze, ktore inwestuja na rynku amerykanskim oraz polskim.

Dzieki sprzyjajacej sytuacji rynkowej, a takze trafnej selekcji spotek mozna byto uzyskac bardzo
wysokie stopy zwrotu, ktére zdecydowanie przekroczyty przyjete benchmarki.

Najlepszy wynik wypracowat Santander Prestiz Technologii i Innowacji, ktéry osiagnat
stope zwrotu na poziomie 47,5%. Nieco nizsze, ale rowniez znakomite, rezultaty osiggnety
inne subfundusze rynkdw zagranicznych tj. Santander Prestiz Akcji Amerykanskich (40,5%) oraz
Santander Akgji Spotek Wzrostowych (39,9%).

Na krajowym rynku wséréd lideréw wzrostu znalazt sie Santander Akcji Matych i Srednich
Spotek (+39,3%). Pozostate subfundusze, ktore inwestuja gtdwnie w polskie akcje tj. Santander
Akcji Polskich oraz Santander Prestiz Akcji Polskich rowniez osiagnety znakomite wyniki,
odpowiednio 37,5% oraz 37,3%.

Subfundusze Warto zwroci¢ uwage, ze w ubiegtym roku sytuacja rynkowa sprzyjata takze subfunduszom
. mieszanym. Rosty niemal wszystkie klasy aktywow co miato swoje odzwierciedlenie w ich
mieszane stopach zwrotu. Wyniosty one od 16,9% w przypadku Subfunduszu Santander Umiarkowany,

poprzez 19,3% dla Santander Stabilnego Wzrostu az do 25,2% dla Subfunduszu Santander
Zrownowazony. Wyniki subfunduszy byty pochodna sredniego udziatu akgjii obligacjiw portfelach.
Im wiekszy udziat akcji tym wyzsza byta finalna stopa zwrotu.

Subfundusze Szczegolng kategoria subfunduszy mieszanych sg subfundusze PPK. Ich wyniki réwniez okazaty
sie bardzo dobre i podobnie jak w przypadku subfunduszy mieszanych byty pochodnag
PPK sytuacji na rynkach akgeji jak i obligacji. Stopy zwrotu wyniosty od 17,9% dla subfunduszu

0 najmniejszym ryzyku tj. Santander PPK 2025 do ponad 30% dla subfunduszy z najwiekszym
udziatem akgji (tj. np. 33,4% dla Santander PPK 2045).

Stopy zwrotu wybranych subfunduszy akcyjnych w 2023 r.
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Miekkie
Igdowanie

Gtowne tezy inwestycyjne na 2024 .

Naszym bazowym scenariuszem na 2024 rok jest tzw. ,soft landing” czyli miekkie lgdowa-
nie. Oznacza to spadek odczytéw inflacji, cho¢ nie w tak dynamicznym tempie jak w 2023
roku oraz nizszy, ale wcigz dodatni wzrost gospodarczy. Recesja, ktorej rok temu tak bardzo sie
obawiano nie wystapita i obecnie réwniez nie uwzgledniamy jej w naszym podstawowym sce-
nariuszu. Paradoksalnie fakt wyczekiwania na spowolnienie gospodarcze spowodowat, ze wiele
spotek przeprowadzito optymalizacje kosztowe. Obnizone koszty jednych firm to nizsze przycho-
dy innych co oznacza, ze miato juz miejsce pewne spowolnienie popytu, a firmy sg bardziej przy-
gotowane na spowolnienie. Wiele spotek zmniejszyto takze swoje zadtuzenie lub wykorzystato
wcigz niskie koszty finansowania do wydtuzenia swoich zobowigzan (podobnie zreszta zach-
owywali sie np. amerykanscy konsumenci). Powoduije to, ze zaréwno firmy jak i konsumenci sa
w catkiem dobrej sytuacji. Pamietajmy tez, ze nie ma jednego cyklu koniunkturalnego dla catego
Swiata, a poszczegodlne regiony mocno sie roznia.

W USA mamy wcigz mocnego i relatywnie niezadtuzonego konsumenta, a rynek pracy jest
w bardzo dobrej kondycji. Zmiana nastawienia banku centralnego na bardziej gotebie popra-
wia warunki finansowania w gospodarce, co przektada sie na poprawe sytuacji konsumentéw
jak i przedsiebiorstw (szczegolnie tych $rednich i mniejszych). Oczywiscie obserwujemy tez kil-
ka zagrozen, jak wyczerpujace sie zasoby oszczednosci czy problemy na rynku nieruchomosci
komercyjnych, jednak nie widac oznak wiekszego spowolnienia.

Uwazamy, ze amerykanski rynek akcji nie stwarza obecnie okazji inwestycyjnej, jednak
nie powinno go zabrakng¢ w portfelach dtugoterminowych inwestoréw. To tam bowiem
notowanych jest najwiecej spotek, ktore sg beneficjentem postepu technologicznego (np. pop-
ularny ostatnio temat adopgji i rozwoju Al czy cyberbezpieczenstwo). Warto tez zwréci¢ uwage
na to, ze w ostatnich dwdch latach bardzo duzo srodkow zostato ulokowanych w funduszach
pienieznych. Mamy nadzieje, ze wraz z kolejnymi obnizkami stép procentowych czes¢ tych pi-
eniedzy przeptynie na rynki obligacji oraz akgji.

Europa przez ciezka sytuacje sektora przetworczego ,flirtuje” ostatnio z recesja. Kolejny rok
moze wygladac podobnie lub nieco lepiej. Do tego Europejski Bank Centralny jest bardziej jas-
trzebi nizamerykanski.

W kolejnych latach prognozuje sie spadek inflacji, a takze stopniowa poprawe koniunktury
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Pozytywne otoczenie
dla rynkow obligacji

Na rynkach wschodzacych sytuacja jest bardzo zréznicowana. \W Ameryce Potudniowej pier-
wsze obnizki stop wspieraja gospodarki. Kraje potudniowo-wschodniej Azji s bardzo zalezne
od globalnego handlu, a Indie wyrastajg na kolejng globalna potege gospodarcza. Chiny z kolei,
poprzez swoj rozmiar, specyficzng strukture gospodarki jak i lokalne dziatania, od kilku lat sa
w pewnego rodzaju anty-fazie globalnego cyklu. Dopoki problem sektora nieruchomosci nie
zostanie rozwigzany lub przynajmniej ustabilizowany ciezko myslec o trwalszej poprawie w gos-
podarce. Catej klasie aktywow rynkow wschodzacych na pewno pomoga nizsze globalne stopy
procentowe. Wsparciem moze by¢ takze stabszy amerykanski dolar.

Uwazamy, ze w tym roku nalezy spodziewac sie dalszych spadkéw inflacji. Nie powinny
by¢ one tak spektakularne jak te obserwowane w 2023 roku, ale za to wynika¢ z , lepszych”
powodéw z punktu widzenia bankierow centralnych. Do tej pory za spadek dynamiki cen
odpowiadaty gtownie obnizki cen surowcow energetycznych i towarow rolnych, czy spadki cen
dobr na skutek nagromadzenia zapasow w gospodarkach. Spadek inflacji w 2024 roku moze
w wiekszym stopniu wynika¢ z oddziatywania wysokich stép procentowych na gospodarke,
a wiec m.in. luzowania sie rynku pracy i spadku presji ptacowej co powinno otworzy¢ furtke do
obnizek stop procentowych.

Rajd na rynkach obligacji z IV kwartatu 2023 roku, a co za tym idzie uwzgledniona w wycenach
Sciezka polityki pienieznej wskazuje, ze inwestorzy dostrzegaja wieksze zagrozenia dla
koniunktury gospodarczej i rychlejsze obnizki stép niz przedstawiciele bankdw centralnych.

Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage na potencjat dywersyfikacyjny roznych segmentow rynku
obligacji:

* Realizacja powszechnie oczekiwanego scenariusza miekkiego ladowania (spodziewa sie go
ok. 70% inwestoréw ankietowanych przez Bank of America) powinna w rekomendowanym
horyzoncie inwestycyjnym przyniesc atrakcyjne stopy zwrotu zarébwno w segmencie obligagji
skarbowych jak i korporacyjnych. Sprzyja¢ temu beda stopniowe obnizki stop procentowych
i stabilna koniunktura, a zatem sprzyjajaca sytuacja finansowa przedsiebiorstw

« Alternatywny scenariusz recesji (ktorego spodziewa sie okoto 20% ankietowanych inwestordéw)
oznaczac bedzie ponadprzecietne stopy zwrotu w segmencie obligacji skarbowych, ze wzgledu
na szybsze i gtebsze obnizki stop procentowych, a by¢ moze nawet powrdt do programow
skupu obligacji. Stopy zwrotu w segmencie obligacji korporacyjnych okaza sie wowczas mniej
atrakcyjne ze wzgledu na wzrost premii za ryzyko kredytowe. Jednak wciaz powinny byc
dodatnie.

W najblizszych kwartatach oczekiwane s obnizki stop procentowych bankéw centralnych

8,0

7,0

6,0

50 —/— ___\\‘

-
-_——a
-
4,0 s ~_~o
' adl -~ -
- e
- --
- - -
3,0 -

2,0
1,0

0,0
Q123 Q223

Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI

-
-— - - = - - -
Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225
= Strefa euro USA Polska




Komentarz rynkowy oraz perspektywy na 2024 r. 10

Neutralne
nastawienie RPP

+ Najmniej spodziewany (przez mniej niz 10% inwestoréw instytucjonalnych) scenariusz braku
spowolnienia gospodarczego moze oznaczac bardziej atrakcyjne stopy zwrotu w segmencie
obligacji korporacyjnych ze wzgledu na poprawe sytuacji finansowe] przedsiebiorstw, za czym
powinien podgzac spadek premii za ryzyko kredytowe. Stopy zwrotu w segmencie obligacji
skarbowych beda wéwczas mniej atrakcyjne, ze wzgledu na mniejsza od oczekiwanej skale
obnizek stop procentowych. Jednak i w tym przypadku uwazamy, ze w rekomendowanym

horyzoncie inwestycyjnym wciaz beda dodatnie.

Podsumowujac, w kazdym ze scenariuszy inwestor posiadajgcy zrownowazony portfel, ktory
ma w swoim sktadzie zdywersyfikowane (najlepiej rowniez geograficznie) zaangazowanie
w dtug skarbowy, jak i korporacyjny powinien by¢ w stanie uzyskac atrakcyjne stopy zwrotu
przy wynikajacej z dywersyfikacji mniejszej wrazliwosci na poszczegolne scenariusze.

Narodowy Bank Polski rozpoczat cykl zacie$niania polityki pienieznej wczesniej niz banki
centralne gtéwnych obszarow gospodarczych takich jak USA i strefa euro. Wczes$niej zaczat
tez obnizki stop procentowych. Decyzje te argumentowat silnym spadkiem inflacji. W zwiazku
z tym, ze okres najbardziej dynamicznego spadku inflacji w Polsce mamy juz prawdopodobnie
za sobg, a takze wskazujac na niepewnos¢ odnosnie polityki fiskalnej i jej wptywu na inflacje, po
obnizkach stopy referencyjnej do poziomu 5,75% Rada Polityki Pienieznej zadeklarowata przejscie
w neutralny tryb oczekiwania.

Ze wzgledu na relatywnie wiekszy dystans, ktory dzieli inflacje w Polsce od celu inflacyjnego
banku centralnego, w porownaniu z inflacja w USA czy strefie euro, jest catkiem prawdopo-
dobne, ze okres stabilnych stop procentowych w Polsce potrwa dtuzej. Stwarza to przede
wszystkim atrakcyjne Srodowisko dla obligacji zmiennokuponowych, ktére s podstawa
strategii inwestycyjnej m.in. subfunduszy dtuznych krétkoterminowych. Beda one oferowac
wysokie rentownosci wynikajace ze stawek WIBOR, ksztattujacych sie na poziomach wyraznie
przewyzszajacych rentownosci obligacji o statych kuponach przy jednoczesnie niskiej ekspozycji
na ryzyko stopy procentowej. Dodatkowy potencjat podwyzszenia stopy zwrotu z takich obligagji
daje wysoki poziom marz dyskontowych. Lepsza koniunktura gospodarcza, czy wiekszy naptyw
inwestorow na polski rynek dtugu mogg stanowic czynnik, ktory spowoduje spadek marz
dyskontowych, co z kolei przetozy sie na stopy zwrotu przewyzszajgce tylko i wytacznie poziom
wskaznikow WIBOR.

Potencjat dywersyfikacji porfteli dtuznych

Scenariusz bazowy pozytywny dla obligacji skarbowych i korporacyjnych,
odmienne zachowanie w scenariuszach skrajnych

Scenariusz

Parametry rynkowe

Obligacje skarbowe

Obligacje korporacyjne
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Polski konsument
rusza na zakupy

11

Oczekujemy, ze w 2024 roku polski konsument ruszy na zakupy. Zaktadamy dalszy spadek
inflacji przy wspierajacej polityce fiskalnej rzadu. Uwazamy, ze rozszerzenie Programu
500+ do 800+, podwyzki minimalnego wynagrodzenia, podwyzki uposazenia w sferze
publicznej spowoduja, ze realne wynagrodzenia gospodarstw domowych bedg najlepsze od
wielu kwartatow. Powinno to wspiera¢ decyzje zakupowe, a tym samym spotki sektora dobr

konsumpcyjnych i e-commerce. Spétkom z segmentu handlu detalicznego dodatkowo bedzie
sprzyjato umocnienie ztotego.

Obecne zadtuzenie gospodarstw domowych w relacji do PKB jest najnizsze od przeszto
dekady, co naszym zdaniem powinno przetozy¢ sie na wzrost nastrojow konsumenckich
i wieksze wydatki. Zjawisko to powinno przyspieszy¢ na sile wraz z obnizka stop procentowych
i ozywieniem akgji kredytowej przez banki i tym samym, w naturalny sposob, napedzac wzrost
PKB w Polsce.

Oczekiwane przez nas przyspieszenie wzrostu PKB bedzie stanowito wsparcie do poprawy
wynikéw finansowych spotek, ktore sg gtowna sita napedowa dla wzrostu wartosci ich
akeji. Oprocz wzrostu raportowanych wynikéw finansowych, powody do radosci gietdowym
inwestorom moga da¢ wyzsze dywidendy jakie polskie spotki powinny wyptaci¢ w 2024 roku.
Szacujemy, ze wzrost dywidend dla spotek z indeksu WIG20 wyniesie ok. 50% w stosunku do
roku 2023, do czego w najwiekszym stopniu przyczyni sie sektor finansowy.

Mimo imponujacego wzrostu cen akcji jaki miat miejsce w 2023 roku na GPW (WIG +36,5%),
skumulowany wzrost indeksu WIG za lata 2022-2023 i tak nie nadazyt za tempem wzrostu
cen w gospodarce jaki miat miejsce w tym czasie (WIG +13,2%, inflacja blisko +24%). Moze
to stanowic¢ argument za tym, ze polski rynek akcji nie jest drogi. Do podobnych wnioskow
dochodzimy analizujac ksztattowanie sie na przestrzeni czasu wskaznika Cena/Zysk, ktory wcigz
znajduje sie ponizej wieloletniej sredniej. Majac na uwadze powyzsze argumenty polski rynek
akcji dalej powinien wyrdzniac si¢ pozytywnie na tle rynkow zagranicznych.

Atrakcyjna wycena polskich akgji Polski konsument najmniej zadtuzony od lat
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Fundusze na kazdq
pogode - strategie
absolutnej stopy
zwrotu

Po bardzo udanym roku dla funduszy inwestycyjnych oferujacych ekspozycje na rynki akcji oraz
obligacji, warto naszym zdaniem spojrzec przychylniej na fundusze absolutnej stopy zwrotu,
ktorych polityka inwestycyjna cechuje sie wysoka elastycznoscia.

Subfundusz Santander Prestiz Alfa, w ramach czesci akcyjnej, stosuje strategie typu ,market
neutral”. Polega ona na inwestowaniu w akcje spotek, ktére w ocenie naszych zarzadzajacych
sg niedowartosciowane w relacji do szerokiego rynku, przy jednoczesnym zajmowaniu krotkich
pozycji na wybrany indeks gietdowy przy uzyciu kontraktow terminowych. Na wynik Subfunduszu
wptyw ma poziom roznicy miedzy stopa zwrotu z portfela akcji, a stopg zwrotu z indeksu
gietdowego. Wykorzystanie kontraktow terminowych na indeksy rynkowe stuzy minimalizacji
ryzyka rynkowego.

Drugi z subfunduszy absolutnej stopy zwrotu - Santander Prestiz Dtuzny Aktywny szuka
okazji inwestycyjnych na rynku dtugu. Jego strategia inwestycyjna zaktada m.in. dopasowanie
wrazliwosci portfela na zmiany rynkowych stép procentowych (duration) do oczekiwanych
tendencji rynkowych. Zarzadzajacy ma takze znaczng swobode w zakresie inwestycji w obligacje
przedsiebiorstw, ktérych udziat moze wynosic¢ do 50% aktywow.

Santander Prestiz Alfa, ktéry ma dtuzsza historie, dotychczas kazdy petny rok kalendarzowy
swojego funkcjonowania konczyt z dodatnig stopa zwrotu.

Santander Prestiz Alfa - dodatni wynik niezaleznie od warunkéw rynkowych
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Recesja zamiast
miekkiego Ilgdowania
w USA

Geopolityka

Uporczywa inflacja
i mniejsze obnizki stop

Staby wzrost
gospodarczy
w Chinach i Europie

Rozczarowanie
nowym rzqdem
w Polsce

Co moze pojsc nie tak?
Czynniki ryzyka dla rynkéw

Stopy procentowe na wyzszym poziomie przez dtuzszy okres, refinansowanie zadtuzenia przez
przedsiebiorstwa po wyzszym koszcie, pogorszenie sytuacji na rynku nieruchomosci komer-
cyjnych, pogorszenie sytuacji na rynku pracy, nizsze od oczekiwan wydatki konsumenckie czy
mniejsze rzadowe wsparcie fiskalne moga zagrozi¢ realizacji najbardziej prawdopodobnego sce-
nariusza tj. miekkiego lgdowania.

To bedzie bardzo intensywny rok wyborczy na swiecie. Wybory odbeda sie w krajach o popu-
lacji, ktora przekracza ponad potowe mieszkancow Swiata (m.in. USA, Indie, UK, Tajwan, Meksyk).

Zaktocenia w tancuchach dostaw, ktére wynikajg z kontynuacji trendow deglobalizacyjnych
oraz dalszego rozwoju konfliktdw militarnych. Moga one takze powodowac zmiennos¢ na rynk-
ach surowcow i tym samym wyhamowywac trendy dezinflacyjne.

Mniejsze wsparcie wojskowe dla Ukrainy ze strony Zachodu i przechylanie sie szali zwyciest-
wa na korzys¢ Rosji. Zwieksza to ryzyko bezposredniego zaangazowania Polski i Europy w konf-
likt, co miatoby destabilizujacy wptyw zwtaszcza na polskg gospodarke. Ryzyko to wydaje sie
wyzsze w przypadku zmiany administracji rzadzacej w Stanach Zjednoczonych.

Eskalacja na linii USA-Chiny. Kazdy kolejny konflikt na Swiecie zwieksza ryzyko tej eskalacji,
ktéra moze mie¢ ogromny wptyw na Swiatowa gospodarke. Szczegdlnym punktem zapalnym
moze okazac sie Tajwan.

Rynki obligacji oraz akcji staraja sie z wyprzedzeniem wycenia¢ zmiany zachodzace w realnej
gospodarce i na rynkach finansowych. Obecnie inwestorzy wyceniajg juz obnizki stop w USA
o ponad 150 punktow bazowych i o prawie 170 punktow bazowych w Europie w 2024 roku.
Istnieje ryzyko, ze przy wyhamowaniu tempa spadku inflacji, tych obnizek moze by¢ mniej, co
moze zwiekszac zmiennos¢ oraz mie¢ negatywny wptyw na ceny obligacji oraz aktywow bardziej
ryzykownych.

Wskaznik zaufania wsrdd chinskich konsumentow jest bardzo niski. Utrzymujace sie problemy na
rynku nieruchomosci iich spadajace wartosci wywotujg negatywne skutki majatkowe i hamuja
wydatki konsumpcyjne. Bardzo stabo wyglada takze wskaznik zaufania konsumentow w Niem-
czech — najwiekszej gospodarce strefy euro. Do tego dochodza problemy budzetowe dotyczace
finansowania zielonej transformacji i wydatkow militarnych.

Nowy rzad jest postrzegany jako bardziej proeuropejski (szansa na odblokowanie znaczacych
srodkow unijnych) oraz liberalny (bardziej przyjazne srodowisko dla biznesu, mniej niekorzystnych
requlacji, poprawa tadu korporacyjnego w spotkach panstwowych). Rozczarowanie dziataniami
nowego rzadu moze skutkowac brakiem realizacji zaktadanego przez nas scenariusza dalszego
zmniejszania sie dyskonta w wycenie Polski w stosunku do innych rynkow rozwijajacych sie.
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Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) funduszy Santander dotycza zmian wartosci aktywow netto odpowiednich subfunduszy przypadajacych na jednostke uczestnictwa
w odpowiednim okresie, sa danymi historycznymi i nie stanowia gwarancji uzyskania podobnych wynikdw w przysztosci. Wyniki te nie uwzgledniaja ewentualnego
opodatkowania uczestnikéw oraz ponoszonych przez nich optat z tytutu zbycia i odkupienia jednostek - zgodnie z tabelg optat dostepna w jezyku polskim na stronie
Santander.pl/TFI.

Wartos¢ 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 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 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 podlegajg opodatkowaniu, ktore zalezy
od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére 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 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
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