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W listopadzie ton na rynkach wyznaczal wynik wyboréw prezydenckich w USA. Pod katem wzrostu
gospodarczego, polityka Donalda Trumpa jest postrzegana jako pro-wzrostowa dla USA i rownoczesnie
zagrozenie wzrostu dla reszty swiata. W efekcie dobrze zachowywaly sie akcje amerykanskie, a gorzej
pozostale — z rynkami rozwijajacymi sie na czele. Wptyw polityki Trumpa na inflacje i sytuacje fiskalng USA
jest oceniany jako potencjalne zagrozenie dla obligacji amerykanskich. Dlatego ceny europejskich
obligacji, zarowno skarbowych jaki korporacyjnych, rosty mocniej niz amerykanskich.

) Akcje
Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w listopadzie.
STOPA ZWROTU Listopad okazat sie bardzo udany dla
INDEKS rynkéw akcyjnych. Wiele indeksow
WALUTA 5 o rynkow rozwinietych osiggalo
LOKALNA kolejne historyczne rekordy, a handel
DAX (Niemcy) 2.9% 0.1% 1.4% odl_)ywal ’ ?.le przy coraz nlzsze!
zmiennosci. W centrum  uwagi
Eurostoxx 50 (strefa euro) -0,5% -3,2% -1,9% inwestoréw  znajdowaly sie wybory
NIKKEI 225 (Japonia) -2,2% -0,6% 0,7% prezydenckie w USA, podczas gdy
S&P 500 (USA) 5.7% 5.7% 71% geopollltyka i dane makroekonomiczne
schodzity na dalszy plan.
MSCI EM (rynki wschodzgce) -3,7% -3,7% -2,4%
MSCI All Country World Index ($wiat) 3,6% 36% | 50% Wygrana Donalda  Trumpa na
5 5 " prezydenta USA przyczynita sie do

(za sprawg indeks6w amerykanskich), w poréwnaniu z rynkami rozwijajagcymi sie. Indeks MSCI Developed Markets
(rynki rozwiniete) wzrdst o 4,5%, podczas gdy MSCI Emerging Markets (rynki rozwijajace sie) spadt o niemal
4%. Rynki rozwijajgce muszg sie przygotowac na spore zmiany w zwigzku z politykg handlowg nowego prezydenta
USA. Na dodatek nie ma poprawy dla perspektyw w gospodarce chinskiej.

W USA panowata narracja o dobrej kondycji gospodarki, wspierana stabilnymi danymi
makroekonomicznymi. Inwestorzy koncentrowali si¢ na potencjalnych pozytywnych zmianach zwigzanych
z wygrang Trumpa, takich jak deregulacje, obnizki podatkéw czy zmiany w taryfach celnych. Dodatkowym
pozytywnym impulsem byty wyniki Nvidii, ktére podtrzymaty wiare inwestoréw w dynamiczny rozwdj sztucznej
inteligenciji i jej potencjalny wptyw na efektywnos¢ przedsiebiorstw w przysztosci.

W Europie sytuacja wygladala znacznie mniej optymistycznie. Indeks PMI, bedacy wskaznikiem kondycji
gospodarczej, pogorszyt sie¢ w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, co wynikalo z niepewnosci zwigzanej
z mozliwymi taryfami ze strony USA oraz napigciami politycznymi we Francji. Dodatkowym czynnikiem
odstraszajgcym kapitat byt konflikt miedzy Ukraing a Rosja, ktéry w ostatnich tygodniach zyskat na znaczeniu
w Swiadomosci inwestorow, z powodu eskalacji dziatan militarnych.

W najblizszych tygodniach rynki finansowe beda koncentrowaé sie na informacjach z obozu prezydenta
elekta (np. relacjach USA-Chiny), zwtaszcza w kontekscie taryf i cet, ktre mogg wptynac na kluczowe sektory
gospodarek wielu krajow. W Europie inwestorzy bedg sledzi¢ sytuacje polityczng we Francji. Jednoczesnie dane
dotyczagce rynku pracy i inflacji w USA oraz Europie bedg odgrywac kluczowg role w kontekscie decyzji Fedu i ECB
dotyczgcych ewentualnych kolejnych cieé stop procentowych.
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Stopy zwrotu wybranych indeksow GPW w listopadzie.

STOPA ZWROTU Polska gielda zakonczyla listopad na

poziomie zblizonym do pazdziernikowego,

INDEKS WALUTA a indeks WIG przecenit si¢ 0 0,2%. Jednym

LOKALNA UsD PLN z czynnikbw wywierajgcych presje na

notowania na krajowym parkiecie byta

mWIG40 1,6% 0,4% 1,6% kontynuacja aprecjacji dolara w stosunku do

ztlotego, co mozna odbiera¢ jako efekt

sWIG80 -1.6% 2,8% 1.6% wygranej wyboréw prezydenckich przez
WIG20 -0,7% -1,9% -0,7% Donalda Trumpa.

WIG (Polska) -0,2% -1,5% -0,2% Publikowane dane makroekonomiczne byty

mieszane. PKB za trzeci kwartat okazat sie
gorszy od oczekiwan, a struktura wskazywata na gwaltowny spadek konsumpciji prywatnej i inwestyciji.
Rozczarowujace byly rowniez dane o produkcji budowlano-montazowej w pazdzierniku. Nieco lepiej wypadty
pazdziernikowa sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa. Analiza naptywajgcych informacji (cho¢
najczesciej to dopiero jeden miesigc danych) wskazuje, ze dynamika gospodarki w czwartym kwartale powinna
przyspieszyé.

Stabsze nastroje po pazdziernikowym debiucie Zabki miaty swéj udziat w nieudanym IPO chorwackiej spotki
Studenac. Po zebraniu wstepnych deklaracji zainteresowania, spétka zdecydowata sie odwotaé wejscie na GPW
jako powdd wskazujgc niesprzyjajgce warunki na rynkach kapitatowych.

Wyniki finansowe za trzeci kwartal raportowane w listopadzie okazaly sie relatywnie dobre. Pozytywne
zaskoczenia w zyskach i oczekiwaniach zarzadéw na kolejne kwartaty byty nagradzane wzrostami kurséw (np. PZU,
Dino, Cyfrowy Polsat). Niemniej jednak, zdarzyly sie takze stabsze publikacje (np. Allegro), bedace zapalnikiem dla
dynamicznych spadkow.

W kolejnym miesigcu uwaga inwestoréw bedzie skierowana na naptywajace dane makroekonomiczne oraz decyzje
kluczowych bankéw centralnych.

Obligacje
7

Wybory prezydenckie w USA byly giéwnym wydarzeniem miesigca. Jednak rynki amerykanskiego dtugu
skorzystaty na tym tylko nieznacznie, poniewaz rosty obawy, ze propozycje polityczne Donalda Trumpa moga
przyczyni¢ sie do ponownego wzrostu inflacji. Pomimo ciecia o 25 pb w poprzednim miesigcu, ostatnie wypowiedzi
przedstawicieli Fed, ze gospodarka ,nie wysyta zadnych sygnatow, ze musimy sie spieszy¢ z obnizaniem stép”,
sktonity do ostrozniejszego podejscia do tagodzenia polityki pienieznej, a wycena cigcia w grudniu nieznacznie
spadta.

Listopad byt lepszym miesiagcem dla papierow o stalym dochodzie w strefie euro, gdzie gospodarka
odnotowuje stabszy wzrost niz oczekiwano na poczatku roku, a w ostatnich tygodniach nastgpito potwierdzenie
mizernych perspektyw. Ze wzgledu na brak katalizatoréw dla europejskiej koniunktury, takie wyniki mogg sie jeszcze
utrzymywaé. Francuskie papiery osiggnety relatywnie stabsze wyniki przez kwestie budzetowe oraz zawirowania
polityczne.

Z kolei na europejskim rynku obligacji korporacyjnych mozna byto zaobserwowac niewielki wzrost premii
za ryzyko. Rozszerzajace sie spready byly szczegodlnie widoczne na rynkach obligacji wysokodochodowych
(High Yield), ktérych indeks osiggnat miesieczng stope zwrotu w wysokosci 0,5%. Obligacjom o ratingu
inwestycyjnym blizej byto do skarbowych odpowiednikéw i zyskiwaty az 1,6%.
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Polski rynek skarbowy poruszal sie zgodnie z rynkami bazowymi. Wcigz solidny wzrost gospodarczy (cho¢
o stabej strukturze), do pary z utrzymujgcg sie presjg inflacyjng (poza efektami bazowymi na paliwach), nie
przeszkodzity polskim ,,dziesigeciolatkom” osiggnac¢ 3,8% stopy zwrotu w listopadzie a index obligacji ( GOPL)
wzrost o ok. 2%.

W przysziym miesigcu najwazniejszymi wydarzeniami beda posiedzenia giéwnych bankow centralnych.
Wydaje sie, ze scenariuszem bazowym dla EBC i Fed jest ciecie o 25 pb. Jednak réznorodnos$¢ danych
gospodarczych po dwoch stronach Atlantyku sprawia, ze w Europie na stole wcigz lezy wieksza obnizka wspierajaca
aktywnos¢ gospodarczg, a w USA jej brak ze wzgledu na solidne odczyty z koniunktury.

Komentarz do wynikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Santander TFI

W listopadzie wzrosty wyceny wszystkich subfunduszy obligacyjnych. Santander Prestiz Obligacji Skarbowych
wzrést 0 2,51% a Santander Obligacji Uniwersalny o 1,89%. Réwniez dobry miesigc ma za sobg Santander Prestiz
Obligacji Korporacyjnych +1,03% a subfundusze obligacji krétkoterminowych wzrosty o 0,67%. Najbardziej
konserwatywny Santander Prestiz Spokojna Inwestycja wzrést 0 +0,39%.

Roéwniez wszystkie subfundusze absolutnej stopy zwrotu odnotowaly wzrost. Najmocniej wzrést Santander
Prestiz Dtuzny Aktywny +1,36%, nastepny byt Santander Prestiz Alfa +1,25%. Dobrg miesieczng stope zwrotu
wypracowat Santander Prestiz Diuzny Globalny +0,68%.

Wybér Donalda Trumpa na prezydenta USA mocno wsparl akcje amerykanskie. Santander Prestiz Akcji
Amerykanskich miat drugi najlepszy miesiagc w swojej historii z wynikiem +13,98%. Co ciekawe - najlepszy
miesigc dla tego subfunduszu byt w zesztym roku i byt to rowniez listopad. Pozostate subfundusze nie odnotowaty
tak spektakularnych wzrostéw, lecz wcigz w wiekszosci pozytywne. Santander Akcji Spétek Wzrostowych +3,49%,
a Santander Prestiz Technologii i Innowacji +3,07%. Subfundusze inwestujgce szerzej, globalnie - odnotowaty nizsze
stopy zwrotu. Santander Prestiz Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny +1,93%, a Santander Prestiz Future
Wealth +1,07%. Nowy prezydent USA jest negatywnie odbierany przez rynki poza USA, jednak subfundusze akcji
polskich zakonczyty miesigc na plusach. Santander Akcji Matych i Srednich Spétek +1,28%, Santander Prestiz Akgji
Polskich +0,72% a Santander Akcji Polskich +0,4%. Trzy subfundusze nie obronity sie przed spadkami - Santander
Prestiz Prosperity -0,87%, Santander Prestiz Akcji Europejskich -1,73%. Podobnie spadt Santander Prestiz Akcji
Rynkéw Wschodzgcych bo o -1,75%.

Dobre zachowanie sie akcji amerykanskich oraz obligacji pozwolito subfunduszom mieszanym na solidne
wzrosty. Santander Umiarkowany wzrést o +2,30%, nastepnie Santander Stabilnego Wzrostu o +2,51%, a na czele
znalazt sie Santander Zrownowazony +2,71%.

Podobnie jak subfundusze mieszane, wszystkie subfundusze PPK wygenerowaty wzrosty. Ze wzgledu na
najmniejszy udziat akcji najmniej wzrost PPK 2025 +1,05%. Pozostate subfundusze — od 2030 do 2065 — wzrosty
w przedziale od +1,49% (PPK 2055) do +1,82% (PPK 2030).
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Stownik

Indeks rynkowy — warto$¢ obliczana na podstawie wyceny grupy instrumentéw finansowych, ktéra reprezentuje
okreslony segment rynku. Celem indeksu jest pomiar stop zwrotu w tym segmencie.

Podstawowe indeksy:

»  WIG - obliczany od kwietnia 1991 roku. Obecnie WIG obejmuje wszystkie spoétki notowane na Gtéwnym Rynku
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktére spetnig bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach.

»  WIG20 - obliczany od kwietnia 1994 roku, na podstawie wartosci portfela akcji 20 najwigkszych i najbardziej
ptynnych spétek z Gtéwnego Rynku Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

 mWIG40 — obliczany od grudnia 1997 roku i obejmuje 40 $rednich spétek notowanych na Gtéwnym Rynku
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

» sWIG80 - obliczany od grudnia 1994 roku i obejmuje 80 matych spotek notowanych na Gtéwnym Rynku Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

+ DAX - obejmuje akcje 40 najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji i obrotu spotek notowanych na gietdzie we
Frankfurcie nad Menem.

» Eurostoxx 50 — grupujacy akcje 50 najwigkszych i najbardziej ptynnych przedsigbiorstw panstw strefy euro.

» S&P500 - grupujacy 500 przedsiebiorstw o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na gietdach New York Stock
Exchange i NASDAQ.

» MSCI EM - akcji rynkoéw rozwijajacych. Jeden z wielu indekséw obliczanych przez MSCI Inc. Kraje rozwijajace
sie na koniec wrzesnia 2023 r. wg klasyfikacji MSCI to: Brazylia, Chile, Chiny, Kolumbia, Czechy, Egipt, Grecja,
Wegry, Indie, Indonezja, Korea, Kuwejt, Malezja, Meksyk, Peru, Filipiny, Polska, Katar, Arabia Saudyjska,
Afryka Potudniowa, Tajwan, Tajlandia, Turcja i Emiraty Arabskie.

* MSCI All Country World Index — akcji duzych i $rednich spotek z 23 rynkdéw rozwinigtych i 24 rynkow
rozwijajgcych sie.

+ NASDAQ-100 — grupujacy 100 najwigkszych spétek notowanych na gietdzie NASDAQ. W indeksie nie ma
spoétek z sektora finansowego.

» ICE BofA Poland Government Index — obligacji skarbowych emitowanych przez polski Skarb Panstwa.

WIBID O/N (ang. Warsaw Interbank Bid Rate) — referencyjna wysoko$¢ oprocentowania lokat na polskim rynku
miedzybankowym.

WIBOR O/N (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) — referencyjna wysokos$¢ oprocentowania pozyczek na polskim
rynku miedzybankowym.

Fed (ang. Federal Reserve System) — system rezerwy federalnej Banku Centralnego Stanéw Zjednoczonych.
Organami systemu sg Rada Gubernatoréw, 12 bankéw Systemu Rezerwy Federalnej, Federalny Komitet do spraw
Operaciji Otwartego Rynku (FOMC) i banki cztonkowskie.

FOMC (ang. Federal Open Market Committee) — komitet odpowiedzialny za ksztaltowanie zatozen amerykanskie;
polityki pienieznej.

NBP (Narodowy Bank Polski) — Bank Centralny Rzeczpospolitej Polskiej. Najwazniejsze zadania Narodowego Banku
Polskiego okreslone sg w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i ustawie o Narodowym Banku Polskim. Jego
podstawowym zadaniem jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki
gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.
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ECB (ang. European Central Bank) — Bank Centralny krajow Unii Europejskiej, w ktérych wprowadzona zostata
waluta euro. Jego gtbwnym zadaniem jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Cel ten realizowany jest poprzez
zapewnienie inflacji, ktéra pozostaje niska, stabilna i przewidywalna.

Inflacja — proces trwatego wzrostu ogdlnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego procesu jest spadek sity
nabywczej pienigdza krajowego. Zjawiskiem przeciwnym do inflacji jest deflacja.

Gtowne miary inflacji:

» Inflacja CPI (ang. Consumer Price Index) — wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Najpopularniejsza
na $wiecie miara inflacji.

» Inflacja bazowa - miara prezentujgca ksztattowanie sie inflacjipo wytgczeniu zmian uznawanych
za pozostajgce poza oddziatywaniem polityki pieniezne;j.

 Inflacja HICP (ang. Harmonized Indices of Consumer Prices) — zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych
(HICP). Obliczany jest przez kraje cztonkowskie Unii Europejskiej wedtug ujednoliconej metodologii.

» Deflator PCE — deflator wydatkéw konsumpcyjnych. W 2012 roku deflator PCE stat sie gtéwnym indeksem
inflacji uzywanym przez Rezerwe Federalng w procesie ksztattowania polityki monetarne;j.

» Inflacja PPl (ang. Producer Price Index) — indeks obrazujgcy zmiany poziomu cen ustalanych przez
producentéw na réznych etapach procesu wytwarzania débr.

Obligacje wysokodochodowe (ang. High Yield Bonds) — obligacje charakteryzujgce sie wyzszg rentownoscig
i wyzszym ryzykiem kredytowym niz obligacje z ratingiem inwestycyjnym.

Obligacje z ratingiem inwestycyjnym (ang. Investment Grade Bonds) — obligacje charakteryzujace sie relatywnie
niskim ryzykiem kredytowym.

Rynki bazowe — rynki w USA i Niemczech.

Wskaznik PMI (ang. Purchasing Managers Index) — oparty na ankietach wskaznik stuzacy do oceny aktywnosci
w sektorze przemystowym i ustug. Dane potrzebne do uzyskania wskaznika sg pobierane z anonimowych ankiet,
przesytanych przez managerow z r6znych dziedzin gospodarki. Wartos¢ wskaznika powyzej 50 punktow wskazuje
na rozw0j w gospodarce, a ponizej 50 punktéw na spowolnienie w gospodarce.

»jastrzebie” / ”gotebie” — dwa odmienne spojrzenia na polityke monetarng bankéw centralnych. ,Jastrzebiami”
nazywamy zwolennikéw restrykcyjnej polityki monetarnej, a ,gotebiami” zwolennikéw tagodnej polityki monetarne;j.

Konsensus rynkowy — Srednia zebranych prognoz analitykéw lub ekonomistéw.

Stopy procentowe bankow centralnych — stopy procentowe ustalane sg przez banki centralne na catym $wiecie
i sg waznym narzedziem polityki monetarne;j.

Rentownos¢ obligacji — stopa zwrotu zrealizowana z inwestycji w obligacje. Sktada sie na nig zmiana ceny
rynkowej do ceny nominalnej oraz zysk z odsetek i ich reinwestycji. Wzrost rentownosci oznacza spadek ceny
obligaciji, a spadek rentownosci oznacza wzrost ceny obligacji.
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Material jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa. Material nie powinien byé wylaczng podstawag
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) dotyczg zmian wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszy Santander FIO,
Santander Prestiz SFIO (w wybranej kategorii jednostek) oraz Santander PPK SFIO w podanych okresach,
sg danymi historycznymi i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowaé sie duzg zmiennoscia,
ktéra wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektére subfundusze moga
inwestowac wigcej, niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb
Panstwa lub NBP. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg réwniez ryzyka.
Opis czynnikow ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg 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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego, a przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére 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 liczyé
sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkdw. Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik
nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedgce przedmiotem inwestycji samego
funduszu.

Niniejszy dokument nie moze byc¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego
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wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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