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W grudniu rynki akcji konsolidowaly sie, a najstabiej wypadt rynek amerykanski. Na rynku panuje niepewnosé
co do ksztattu i szczego6téw polityki Donalda Trumpa, a ,jastrzebie ciecie stép” FEDu wprowadzito sporo zmienno$ci
w drugiej czesci miesigca. Te czynnik przetozyty sie na rosngce rentownosci obligacii.

Caly rok 2024 byt pozytywny dla wiekszosci klas aktywow. Sytuacja makroekonomiczna zaskakiwata
pozytywnie, a banki centralne rozpoczetly cykl ciecia stép procentowych. Najlepszy byt rynek amerykanski.
Akcje europejskie i rynkdw wschodzgcych byty stabsze, szczegdlnie w drugiej potowie roku. Silna gospodarka oraz
hasta wyborcze Trumpa sprzyjajgce inflacji przetozyly sie na wzrost rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
rozwinigtych. W Polsce rok zakonczyt sie jednak wzrostem cen obligacji. Wérdd obligacji najlepiej zachowaty sie
obligacje korporacyjne.

' lT OBLIGACJE

Grudzien przyniést wyprzedaz obligacji skarbowych w USA. Cho¢ bank centralny obnizyt stopy procentowe
o kolejne 25 pb, konczac rok z tgczna redukcjg o 100 pb, to zapowiedz jedynie 50 pb obnizek w 2025 roku zaskoczyta
rynki. W efekcie rentownos¢ 10-letnich obligacji osiagneta na koniec roku poziom 4,57% - najwyzszy miesieczny
wynik od kwietnia.

Podobny scenariusz obserwowalismy w strefie euro. Obnizka stép procentowych i bardziej jastrzebi ton EBC
spowodowaly wyprzedaz papieréw skarbowych. Dodatkowo we Francji rynki zareagowaty negatywnie na upadek
rzadu Michela Barniera po pierwszym od 1962 roku udanym gtosowaniu nad wotum nieufno$ci. W rezultacie spread
miedzy 10-letnimi obligacjami francuskimi a niemieckimi osiagnat najwyzszy poziom od kryzysu w strefie euro,
w 2012 roku.

Z kolei na europejskim rynku obligacji korporacyjnych mozna byto zaobserwowaé spadek premii za ryzyko.
Zawezajgce sie spready byly szczegdlnie widoczne na rynkach obligacji wysokodochodowych (High Yield), ktére
osiggnety miesieczng stope zwrotu w wysokosci 0,6%.

Polski rynek skarbowy poruszat sie zgodnie z rynkami bazowymi. Sytuacji nie sprzyjata zmiana retoryki prezesa
NBP, Adama Glapihskiego, ktéry wskazat, ze dyskusja o obnizkach stép procentowych moze rozpoczaé sie
najwczesniej w pazdzierniku 2025 roku. Przyczyng zmiany byta ustawa mrozgca ceny energii tylko na czes¢ 2025
roku, co wptyneto na rewizje $ciezki CPl wzgledem listopadowej projekc;ji.

W przyszlym miesigcu kluczowymi wydarzeniami beda posiedzenia najwazniejszych bankéw centralnych.
Po grudniowym jastrzebim zwrocie, rynki bedg uwaznie Sledzi¢ sygnaly wskazujgce dalszy kierunek polityki
monetarnej.

W catym 2024 roku obligacje skarbowe byly pod presjg. W USA z powodu solidnego wzrostu gospodarczego
i opoznionych obnizek stop, a w Europie przez stabnaca koniunkture, wysokie koszty energii i napiecia polityczne.
Zdecydowanie lepiej wypadty obligacje korporacyjne, szczegdlnie w kategorii ,High Yield”, ktére dzieki wysokim
rentownosciom i zawezajgcym sie spreadom kredytowym osiggnety ponadprzecietne stopy zwrotu.
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AKCJE

Stopy zwrotu wybranych indeksow GPW w grudniu.

STOPA ZWROTU Polska

INDEKS Indeks szerokiego rynku WIG zakonczyt
WALUTA grudzien niewielkg zmiang wartosci (+0,3%).
LOKALNA usb PLN Pomimo wzrostowych poczatkowych sesji
miesigca, w kolejnych dniach nastapito
mwIG40 0,9% -0,2% 0,9% pogorszenie nastrojow. Jednym z czynnikéw
wptywajgcych na przecene byt spadek

0, 0, 0,
SWIG80 1.2% 0.1% 1.2% globalnego sentymentu do ryzykownych
WIG20 0,0% -1,1% 0,0% aktywéw w zwigzku z jastrzebig komunikacjg

amerykanskiego banku centralnego.
WIG (Polska) 0,3% -0,8% 0,3%

Analogicznie w Polsce prezes Rady Polityki
Pienieznej zaostrzyl ton swoich wypowiedzi, odraczajgc w czasie oczekiwane luzowanie monetarne.
Publikowane w grudniu dane ekonomiczne po raz kolejny okazaly sie mieszane. Produkcja budowlana
i przemystowa za listopad byta staba, a listopadowy odczyt inflacji okazal sie nieznacznie wyzszy od
oczekiwan. Pozytywnie zaskoczyta natomiast sprzedaz detaliczna.

W styczniu inwestorzy beda sledzi¢ rozwéj wydarzeh na arenie miedzynarodowej, zwtaszcza pierwsze
decyzje Donalda Trumpa po zaprzysiezeniu. W ujeciu lokalnym kluczowy bedzie rozwdj dziatan wojennych
w Ukrainie, w tym pozycjonowanie stron konfliktu przed zapowiadanymi przez Trumpa rozmowami 0 zawieszeniu
broni oraz comiesieczny naptyw danych ekonomicznych.

W skali calego 2024 roku polska gielda wypracowata symboliczny zysk, a rok byl podzielony na dwie
odmienne czesci. Inwestorzy rozpoczeli styczen niesieni na fali optymizmu po wyborach parlamentarnych
z pazdziernika 2023 roku. W kolejnych miesigcach Polska otrzymata potwierdzenie odblokowania $rodkéw w ramach
Krajowego Planu Odbudowy, wyniki finansowe spétek byly dobre, a deklaracje dywidendowe pozytywnie
zaskakiwaty. Krajowe akcje (indeks WIG) ustanowitly nowy, historyczny szczyt w potowie maja, lecz druga
potowa roku prezentowata zupetnie inny obraz. Znaczagcy wptyw na rynek miaty zmieniajgce sie notowania
w amerykanskim wyscigu prezydenckim oraz rézne strategie kandydatéw dotyczgce zakohczenia wojny w Ukrainie,
co doprowadzito do wzrostu premii za ryzyko przypisywanej polskiej gietdzie. Co wiecej, zapowiadana przez Donalda
Trumpa polityka cet w handlu zagranicznym zwigkszyta niepewnosé¢, zwtaszcza na rynkach rozwijajgcych sie,
skorelowanych z notowaniami dolara. Dodatkowo, publikowane w drugiej potowie roku dane ekonomiczne byly
w najlepszym razie mieszane. Ostatecznie indeks WIG zakonczyt rok wzrostem o 1,4%.
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Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w grudniu.

STOPA ZWROTU Swiat
INDEKS Grudzien na rynkach akcji byt
WALUTA USD pLn  relatywnie spokojny, z wyjatkiem
LOKALNA kilku dni w drugiej czesci miesigca.

Po listopadowych wzrostach w USA
nastgpita realizacja zyskow, choé
Eurostoxx 50 (strefa euro) 1,3% -0,8% 0,8%  sektor technologiczny wyroézniat sie
pozytywnie. Rynki wschodzace

DAX (Niemcy) 1,4% -0,2% | 0,9%

NIKKEI 225 (Japonia) 4.4% 0.3% | 0.8% radzity sobie lepiej niz rozwiniete,

S&P 500 (USA) -2,5% -25% | -0,9% pomimo mocnego dolara.

MSCI EM (rynki wschodzace) -0,3% -0,3% 1,3%  Najwazniejszym wydarzeniem byto

MSCI All Country World Index (swiat) | -2.5% | -2.5% | -000 FoSicdzenie Fedu, kiore zgodnie
' ' ’ z oczekiwaniami obnizylo stopy

The NASDAQ-100 Index 0,5% 05% | 2,1% procentowe o 25 punktéw bazowych.

Retoryka Jerome’a Powella
zaskoczyta jednak negatywnie — prognozy na 2025 rok wskazujg na mniejsze ciecia stép, niz wczesniej zaktadano.

W Europie kluczowym wydarzeniem bylo posiedzenie EBC, ktére réwniez obnizylo stopy o 25 punktéw
bazowych i skorygowato w dét prognozy wzrostu PKB i inflacji. Niemiecki DAX, francuski CAC 40 i Eurostoxx
zakonczyly miesigc na plusie, w przeciwienstwie do indekséw brytyjskich.

W styczniu uwaga rynkéw skupi sie na polityce nowego prezydenta USA oraz jej wplywie na sSwiatowa
gospodarke, szczegolnie w kontekscie polityki celnej. Geopolityka i inflacja pozostang kluczowe dla decyzji
bankéw centralnych.

Rok 2024 byt udany dla rynkéw akcyjnych, zwlaszcza rozwinietych. Indeksy w USA, Europie i Azji bity rekordy,
a sektor technologiczny, zdominowany przez Mag-7, zyskat dzieki oczekiwaniom zwigzanym ze sztuczng
inteligencjg. Mocny dolar wspierat rynki rozwinigte, pogtebiajac réznice w wycenach wzgledem rynkéw
wschodzacych.

Komentarz do wynikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Santander TFI

Grudzien byt zréznicowany dla subfunduszy obligacyjnych. Rosty wyceny subfunduszy najbezpieczniejszych
— Santander Prestiz Spokojna Inwestycja +0,42% i diuznych krétkoterminowych +0,17%, ale réwniez Prestiz
Obligacji Korporacyjnych +0,24%. Subfundusze z ekspozycja na diug skarbowy miaty gorszy miesigc. Santander
Prestiz Obligacji Skarbowych spadt o -1,61% a Santander Obligacji Uniwersalny o -0,65%.

Podobnie byto wsréd subfunduszy absolutnej stopy zwrotu. Spadty Santander Prestiz Dtuzny Aktywny -0,61%
oraz Santander Prestiz Diuzny Globalny -0,09%. Wzrost odnotowat natomiast Santander Prestiz Alfa +0,21%.

Wsréd subfunduszy akcyjnych réwniez cze$é rosta a cze$é spadata. Santander Akcji Matych i Srednich Spétek
wzrést o +0,89%, a Santander Prestiz Akcji Polskich +0,4%. Jednak trzeci z subfunduszy polskich - Santander AKciji
Polskich spadt o -0,21%. Najnizszy wynik w miesigcu odnotowat Santander Prestiz Prosperity -4,03%, nastepnie
Santander Prestiz Future Wealth -1,25% i Santander Prestiz Akcji Amerykanskich -1,19%. Nieco mniej spadta
wycena jednostki Santander Akcji Spotek Wzrostowych -0,74%. Santander Prestiz Odpowiedzialnego Inwestowania
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Globalny zakonczyt miesigc na niewielkim minusie -0,28%. Po pozytywnej stronie znalazt sie Santander Prestiz Akcji
Europejskich +1,41% a Santander Prestiz Technologii i Innowacji dobrze zakonczyt dobry rok rosngc o 2,11%.

Stabos¢ obligacji skarbowych i akcji polskich przewazyta o ujemnych stopach zwrotu subfunduszy mieszanych,
ktére odnotowaty bardzo zblizony wynik w grudniu. Santander Umiarkowany spadt o -1,21%%, Santander Stabilnego
Wzrostu -1,19% a Santander Zrownowazony -1,26%.

Podobnie jak subfundusze mieszane wszystkie subfundusze PPK zakonczyly miesigc na minusach.
Ze wzgledu na najmniejszy udziat akcji symbolicznie, bo o -0,11%, spadt PPK 2025. Pozostate subfundusze — od
2030 do 2065 — spadty w przedziale od -0,9% (PPK 2065) do -0,68% ( PPK 2030).

SLOWNIK

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

Podstawowe indeksy:

e WIG — obliczany od kwietnia 1991 roku. Obecnie WIG obejmuje wszystkie spotki notowane na Gtoéwnym
Rynku Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktére spetnia bazowe kryteria uczestnictwa
w indeksach

e WIG20 - obliczany od kwietnia 1994 roku, na podstawie wartosci portfela akcji 20 najwiekszych i najbardziej
ptynnych spotek z Gtdwnego Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

e mWIG40 — obliczany od grudnia 1997 roku i obejmuje 40 srednich spotek notowanych na Giéwnym Rynku
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

e sWIG80 — obliczany od grudnia 1994 roku i obejmuje 80 matych spoétek notowanych na Gtéwnym Rynku
Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie

e DAX - obejmuje akcje 40 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji i obrotu spétek notowanych na gietdzie
we Frankfurcie nad Menem.

e Eurostoxx 50 — grupujacy akcje 50 najwiekszych i najbardziej ptynnych przedsiebiorstw panstw strefy euro.

e S&P500 — grupujgcy 500 przedsiebiorstw o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na gietdach New York
Stock Exchange i NASDAQ

e MSCI EM — akcji rynkdw rozwijajgcych. Jeden z wielu indeksdw obliczanych przez MSCI Inc. Kraje
rozwijajgce sie na koniec wrzeénia 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.

e MSCI All Country World Index — akcji duzych i srednich spotek z 23 rynkéw rozwinietych i 24 rynkow
rozwijajgcych sie.

e NASDAQ-100 - grupujacy 100 najwiekszych spotek notowanych na gietdzie NASDAQ. W indeksie nie ma
spotek
z sektora finansowego.

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

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

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

FOMC (ang. Federal Open Market Committee) — komitet odpowiedzialny za ksztattowanie zatozeh amerykanskiej
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.

ECB (ang. European Central Bank) — Bank Centralny krajéw Unii Europejskiej, w ktérych wprowadzona zostata
waluta euro. Jego gtéwnym 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.

Gtéwne miary inflacji:

e Inflacja CPl (ang. Consumer Price Index) — wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.
Najpopularniejsza na swiecie miara inflacji.

e Inflacja bazowa — miara prezentujgca ksztattowanie sie inflacji po wytaczeniu zmian uznawanych
za pozostajgce poza oddziatywaniem polityki pieniezne;.

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

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

e Inflacja PPI (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 charakteryzujgce sie relatywnie
niskim ryzykiem kredytowym.

Rynki bazowe — rynki w USA i Niemczech

Wskaznik PMI (ang. Purchasing Managers Index) — oparty na ankietach wskaznik stuzgcy do oceny aktywnosci
w sektorze przemystowym i ustug. Dane potrzebne do uzyskania wskaznika sg pobierane z anonimowych ankiet,
przesytanych przez manageréw z réznych dziedzin gospodarki. Warto$¢ wskaznika powyzej 50 punktdéw wskazuje
na rozwoj w gospodarce, a ponizej 50 punktdéw na spowolnienie w gospodarce.
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»jastrzebie”/”gotebie” — dwa odmienne spojrzenia na polityke monetarng bankéw centralnych. ,Jastrzebiami”
nazywamy zwolennikdw restrykcyjnej polityki monetarnej, a ,gotebiami” zwolennikow tagodnej polityki monetarne;.

Konsensus rynkowy — $rednia zebranych prognoz analitykéw lub ekonomistow.

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

Rentownosc¢ 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 rentowno$ci oznacza spadek ceny
obligaciji, a spadek rentownosci oznacza wzrost ceny obligaciji.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa. Material nie powinien byé wytaczng podstawg
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 wynikdw w przysztosci.

Wartos¢ aktywéw netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia,
ktéra wynika ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Niektére subfundusze mogag
inwestowac wiecej 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 czynnikéw 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 |11, 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 przysziosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzigé pod uwage
optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢
sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik
nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem inwestycji samego
funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFl S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg
wiedzg jego autoréw i pochodzg ze Zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich
dokfadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych
wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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