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W 2024 r. duzy wptyw na zachowanie sie lokalnych aktywéw miaty znaczace wahania oczekiwan dotyczgcych obnizek stép
procentowych na Swiecie, a takze geopolityka. Po stosunkowo stabym roku zaréwno dla polskich akgcji, jak i instrumentéw dtuznych,
w 2025 roku mozemy spodziewac sie lepszych wynikow. Teraz, gdy wyniki wyboréw w USA s3 juz znane i w duzej mierze
zdyskontowane, widzimy szanse na odreagowanie. Polska gospodarka powinna przyspieszy¢, napedzana przez konsumpcje
i inwestycje, przy wsparciu znaczgcych transferéw z Unii Europejskiej. Widzimy powody do optymizmu w odniesieniu do polskiego
rynku akgcji, dzieki atrakcyjnemu dyskontu w wycenach w poréwnaniu z innymi rynkami wschodzacymi, poprawie dynamiki zyskow
i atrakcyjnej stopie dywidendy. W segmencie instrumentow dtuznych uwazamy, ze rynek pieniezny oraz obligacje Srednio
i dtugoterminowe s3 atrakcyjnie wyceniane, poniewaz Narodowy Bank Polski (NBP) powinien wznowi¢ obnizki stép procentowych
w drugim kwartale 2025 roku. Spadajaca inflacja powinna sprzyjaé nizszym stopom procentowym.

Akcje

Widzimy powody do optymizmu w kontekscie polskich akcji. Pierwszym z nich jest wskaznik P/E
dla indeksu WIG, ktdéry obecnie znajduje sie na niskich poziomach, ponizej swojej
dtugoterminowej sredniej. Ponadto warto zwrdci¢ uwage na rozbieznos¢ w wycenie polskiego
rynku akcji w stosunku do innych rynkéw wschodzacych, co wynika m.in. z bliskosci wojny w
Ukrainie. Dyskonto w wycenie nie powinno sie dalej pogtebia¢ a ewentualny scenariusz
zawieszenia broni moze zosta¢ odebrany pozytywnie.
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Po drugie, sytuacja gospodarcza w Polsce sie poprawia, a wzrost PKB powinien przyspieszyc.
Wsparcie w tym zakresie zapewnia rowniez znaczace transfery budzetowe z Unii Europejskiej.
W zwigzku z tym spodziewamy sie rowniez poprawy dynamiki zyskow. Po kilku kwartatach
pogorszenia, spotki powinny odwrécic¢ negatywne trendy.

Zwracamy roéwniez uwage na najwyzszg od wielu lat stope dywidendy indeksu WIG (>5,5%).
Oczekuje sie, ze przeptyw dywidend bedzie jeszcze wyzszy w przysztym roku, co moze przetozyc
sie na reinwestowanie tych srodkéw na rynku akgji.

Instrumenty dfuzne
Rynek pieniezny

Lokalne fundusze doswiadczajg stabilnych naptywéw do najbardziej konserwatywnych
produktow od poczatku 2023 roku.

Stopa dywidendy indeksu WIG (%): Wskaznik P/E dla akcji polskich na tle
najwyzsza od dekady rynkow wschodzacych: atrakcyjna
Zrédfo: Bloomberg wycena polskich akcji

Zrédto: Bloomberg
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Trend ten powinien sie utrzymac, poniewaz ostrozne podejscie banku centralnego wciaz
gwarantuje wysokie stopy na rynku pienieznym, a klienci wybierajg produkty o niskiej
zmiennosci. Dlatego tez pozostajemy pozytywnie nastawieni, poniewaz segment ten powinien
by¢ nadal strukturalnie wspierany przez naptywy.

Obligacje skarbowe

Obligacje skarbowe w walucie lokalnej s3 naszym zdaniem atrakcyjnie wyceniane, poniewaz
NBP powinien wznowi¢ obnizki stéop procentowych w drugim kwartale 2025 r. Spadajgca
inflacja powinna pozwoli¢ na znacznie nizsze stopy, podczas gdy obligacje o $srednich i dtuzszych
terminach zapadalnosci nadal oferujg rentownosci zblizone do obecnego poziomu stép NBP.
Spodziewamy sie jednak, ze to lokalny sektor bankowy pozostanie najwiekszym nabywcg
obligacji, poniewaz brak jasnej sciezki konsolidacji fiskalnej moze by¢ przeszkodg do wiekszego
zaangazowania sie inwestorow zagranicznych. W zwigzku z tym uwazamy, ze krzywa
dochodowosci moze pozosta¢ stroma, a Srednie terminy zapadalnosci mogg przyniesc
najlepsze wyniki.

Obligacje indeksowane inflacja

Ministerstwo Finanséw wznawia emisje obligacji indeksowanych inflacjg o dtuzszych i srednich
terminach zapadalnosci. Uwazamy, ze obligacje te sg obecnie bardzo atrakcyjnie wycenione
(realna stopa zwrotu na poziomie okoto 3%) i wraz z znacznie rosngcg liczba emisji oraz tgczna
wartoscig tych papieréw oczekujemy poprawy ptynnosci i stopniowego spadku realnych
rentownosci. Dla inwestorow oznacza to zaréwno atrakcyjne ,carry”, jak i potencjalne zyski
kapitatowe, poniewaz wskaznik CPlI prawdopodobnie pozostanie wcigz nieco podwyzszony
w 2025 roku.

Obligacje korporacyjne

Naszym zdaniem lokalny rynek obligacji korporacyjnych ma potencjat do wzrostu i poprawy
ptynnosci. Do tej pory byt on reprezentowany gtéwnie przez emisje o zmiennym
oprocentowaniu najwiekszych polskich spétek: finansowych, nieruchomosciowych i niektérych
przemystowych. Banki lokalne bedg wiodacym emitentem, z uwagi na potrzeby emisji
papierow wartosciowych w ramach réznych warstw struktury kapitatowej bankéw. Po stronie
popytu uwazamy, ze fundusze inwestycyjne i emerytalne beda chciaty zdywersyfikowaé
portfele, zmniejszajgc w nich udziat papieréw skarbowych.

Waluta

Czynnikami, ktdre latem 2024 r. wptynety na wzrost wartosci ztotego, zwtaszcza w stosunku do
dolara amerykanskiego, byty naszym zdaniem: jastrzebia polityka NBP, rosngce przekonanie
o obnizkach stop procentowych na rynkach rozwinietych oraz wzrost poparcia dla Partii
Demokratycznej przed wyborami w USA, ktéra byta postrzegana jako bardziej przyjazna
rynkom wschodzacym. Obecnie jednak te czynniki przestaty dziataé: stabe dane
makroekonomiczne wspierajg dalsze obnizki stop w Europie (w tym w Polsce), zwyciestwo
Partii Republikanskiej w USA oraz potencjalnie ostrozne podejscie Fed, jesli taryfy celne okaza
sie proinflacyjne w Stanach Zjednoczonych. Spodziewamy sie zatem stabilizacji ztotego lub
nawet lekkiej presji na jego ostabienie.
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Spadajaca inflacja stwarza przestrzen do obnizek stéop procentowych od 2Q 2025

Zrédto: Bloomberg, Prognozy inflacji i wzrostu - listopad 2024 r. (NBP)
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Wazne informacje prawne

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Asset Management (dalej "SAM"). SAM to
funkcjonalna nazwa dziatalnosci w zakresie zarzadzania aktywami prowadzonej przez osobe prawng SAM
Investment Holdings S.L. oraz jej oddziaty, spotki zalezne i przedstawicielstwa.

Niniejszy dokument zawiera prognozy ekonomiczne i informacje pochodzace z réznych zrédet. Informacje
zawarte w niniejszym dokumencie mogty réwniez zostac zebrane od 0sdb trzecich. Wszystkie te zrédta sg
uwazane za wiarygodne, chociaz doktadnos¢, kompletnos¢ lub aktualnosé tych informacji nie jest
gwarantowana, ani w sposéb dorozumiany, ani wyrazny, i moze ulec zmianie bez powiadomienia. Opinie
zawarte w niniejszym dokumencie nie mogg by¢ traktowane jako niepodwazalne i moga réznic sie lub by¢
w jakikolwiek sposob niespdjne lub sprzeczne z opiniami wyrazonymi ustnie lub pisemnie, poradami
inwestycyjnymi lub decyzjami podjetymi przez inne obszary SAM.

Niniejszy raport nie zostat przygotowany i nie nalezy na nim polega¢ w jakimkolwiek celu inwestycyjnym.
Niniejszy dokument zostat przygotowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji,
spersonalizowanej porady inwestycyjnej, oferty ani zachety do subskrypcji lub sprzedazy jednostek
uczestnictwa w jakichkolwiek aktywach lub produktach inwestycyjnych (zwanych dalej "Aktywami
Finansowymi") i nie powinien by¢ traktowany jako jedyna podstawa do oceny lub wyceny Aktywéw
Finansowych. Ponadto rozpowszechnianie niniejszego dokumentu wsrdd osdéb trzecich nie stanowi oferty
doradztwa inwestycyjnego.

SAM nie gwarantuje prognoz ani opinii wyrazonych w niniejszym raporcie na temat rynkéw lub Aktywow
Finansowych, w tym w odniesieniu do ich obecnych i przysztych wynikdw. Wszelkie odniesienia do
przesztych lub biezgcych wynikéw nie powinny by¢ interpretowane jako wskazanie przysztych wynikéw
takich rynkéw lub Aktywéw Finansowych. Aktywa Finansowe opisane w niniejszym raporcie moga nie by¢
odpowiednie do dystrybucji lub sprzedazy w niektérych jurysdykcjach lub dla niektérych kategorii lub
typéw inwestorow.

Z wyjatkiem przypadkéw wyraznie okreslonych w dokumentach prawnych danego Aktywa Finansowego,
Aktywa Finansowe nie sg i nie beda ubezpieczone ani gwarantowane przez zaden podmiot rzadowy, w tym
Federal Deposit Insurance Corporation. .Nie stanowig one zobowigzania ani nie s3 gwarantowane przez
SAM i mogg podlegac ryzyku inwestycyjnemu. Ryzyka obejmuja miedzy innymi ryzyko rynkowe i walutowe,
ryzyko kredytowe, ryzyko emitenta i kontrahenta, ryzyko ptynnosci oraz ryzyko straty na gtéwnej
inwestycji. Zaleca sie, aby inwestorzy skonsultowali sie ze swoimi doradcami finansowymi, prawnymi i
podatkowymi oraz wszelkimi innymi doradcami, ktérych uznajg za niezbednych do ustalenia, czy Aktywa
Finansowe s odpowiednie w oparciu o ich osobiste okolicznosci i sytuacje finansowa. Santander i jego
dyrektorzy, przedstawiciele, prawnicy, pracownicy lub agenci nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek straty lub szkody zwigzane lub moggce wynikna¢ z wykorzystania catosci lub czesci niniejszego
raportu.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie s wyznacznikiem przysztych wynikéw. Rentownos¢ moze sie roznic ze
wzgledu na wahania kurséw wymiany walut. Wszelkie odniesienia do aspektéow podatkowych nalezy
rozumie¢ w kontekscie osobistej sytuacji inwestora i mogg one podlega¢ zmianom. Koszty zwigzane z
zakupem, posiadaniem lub sprzedazg Aktywow Finansowych moga obnizy¢ ich rentownos$¢ i nie sa
odzwierciedlone w niniejszym raporcie.

Niniejszy raport nie moze by¢ powielany w catosci lub w czesci, rozpowszechniany, publikowany lub
udostepniany, w zadnych okolicznosciach, jakiejkolwiek osobie, ani nie mozna wyraza¢ zadnych informacji
lub opinii w zwigzku z niniejszym raportem bez uprzedniej pisemnej zgody SAM, udzielonej w kazdym
indywidualnym przypadku.

Wszelkie materiaty osob trzecich (w tym logo i znaki towarowe), zaréwno dostowne (artykuty / badania /
raporty / itp. lub ich fragmenty), jak i artystyczne (zdjecia / grafiki / rysunki / itp.) zawarte w niniejszym
raporcie / publikacji sa chronione prawem autorskim w imieniu ich odpowiednich wtascicieli i sg

powielane wytgcznie zgodnie z uczciwymi praktykami przemystowymi lub handlowymi. Wszystkie dane
tekstowe i grafiki oraz liczby w niniejszym raporcie rynkowym sg aktualne na dzien 20 listopada 2024 r.
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