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Za nami marzec oraz pierwszy kwartat roku. Okres ten obfitowal w duze, wrecz historyczne wydarzenia,
szczegolnie na arenie geopolitycznej. Przetozyto sie to na duze rozwarstwienie a poszczegdine regiony i ich rynki
zachowywaly sie zupetnie inaczej. Najwiekszy rynek kapitatowy, czyli amerykanski, byt pod wptywem rosngcych
obaw o wzrost gospodarczy w USA przy jednoczesnym wzroscie obaw inflacyjnych. Szukanie oszczednosci
w administracji panstwowej przez tzw. departament DOGE podsycato obawy o masowe zwolnienia i nizsze wydatki
budzetu amerykanskiego. Do tego pojawienie sie¢ konkurencyjnego chinskiego modelu Al DeepSeek wywotato
mate trzesienie ziemi w sektorze technologicznym. Gietdy amerykanskie byly najstabszym regionem w tym
kwartale. S&P500 spadt o -4,6% a NASDAQ o 8,3%. Za to rentownosci obligacji amerykanskich spadaty (o ok. 35
pb), czyli ceny obligacji rosty. Na arenie geopolitycznej, administracja Trumpa zaskoczyla $swiat zapowiedzig
ograniczenia wsparcia militarnego dla Ukrainy oraz poddajgc pod watpliwos¢ wiarygodnosé sojuszu NATO.
Spowodowato to otrzezwienie w UE. Efektem jest mobilizacja wydatkéw na obronnos$¢ w Europie, a w samych
Niemczech dodatkowo przegtosowano duzy pakiet wydatkow infrastrukturalnych. Dato to nadzieje na rozbudzenie
europejskiego wzrostu gospodarczego. Pomogto to akcjom tego regionu np. index Eurostoxx50 wzrdst w kwartale
0 12% w ujeciu dolarowym. Wyzsze wydatki to jednak wyzsze potrzeby pozyczkowe — a to nie pomaga obligacjom.
Rentownos$¢ niemieckiego Bunda w minionym kwartale wzrosta o 37 punktéw bazowych. W pierwszym kwartale
Polska wyrozniata sie bardzo pozytywnie. Gietda rozpoczela rok na niewymagajacym poziomie wycen,
a nadzieje rozwigzanie konfliktu na Ukrainie spowodowaly wzrost zainteresowania polska gietda.
W pierwszym kwartale 2025 r. byta ona jedng z najsilniejszych na swiecie - indeks WIG wzrést o0 20,6% w PLN
i o prawie 30% w USD. Sita zlotego byta kolejnym bodzcem wspierajacym sentyment do GPW. Rynek polskich
obligacji rowniez pozwolit zarobi¢. Rentownos¢ 10-letnich obligacji spadta o 16 pb.

Poczatek kwietnia przyniést kolejng dawke waznych wydarzen. Ogtoszone przez USA nowe stawki celne na
wiekszos¢ krajow swiata okazaly sie zdecydowanie wyzsze niz oczekiwano. Teraz istotna bedzie reakcja
partneréw handlowych — negocjacja, kooperacja czy odwet. Wazne bedzie zachowanie sie konsumentow, firm,
inwestoréw oraz reakcja bankéw centralnych w obliczu tych zagrozen dla handlu, wzrostu gospodarczego, cen
i inflacji. Taka niepewnos$¢ powinna wspieraé wyceny obligacji skarbowych.

|T OBLIGACJE
!

W marcu dalszy wzrost oczekiwan inflacyjnych i solidne dane z rynku pracy w USA zwiekszyly niepokoj
inwestorow. Inflacja PCE, preferowany wskaznik Fed, wzrosta o 3,6% r/r — najwyzej od marca 2024. Oczekiwania
inflacyjne konsumentéw (Uniwersytet Michigan) osiggnety poziom niewidziany od 1993 roku, a wskaznik zaufania
— Conference Board, spadt do najnizszego poziomu od stycznia 2021. Rosngca inflacja i pogarszajace sie nastroje
podbity spekulacje o spowolnieniu gospodarczym.

Po wyborach w Niemczech nowa koalicja zaproponowata reforme konstytucyjnego hamulca zadtuzenia, co
otworzyto droge do wyzszych wydatkéw na obronnos¢ i infrastrukture. Komisja Europejska zapowiedziata, ze te
wydatki nie naruszg unijnych regut deficytu. Rentownos¢ 10-letnich bundéw skoczyta (cena spadfa) w marcu o prawie
30 pb w jeden dzien — najwiekszy wzrost od 1990 roku.

W Polsce dane za luty rozczarowaly, szczegdlnie w zakresie sprzedazy detalicznej, ale ogélny trend
gospodarczy pozostaje pozytywny. Krajowa konsumpcja nadal napedza wzrost PKB, a ozywienie inwestycyjne,
wspierane przez fundusze UE, wzmacnia dynamike. Inflacja zbliza sie do celu, co moze otworzy¢ przestrzen dla
obnizek stép procentowych w drugiej potowie roku.

W kwietniu kluczowa bedzie reakcja partneréw handlowych USA na ogtoszone cta w USA oraz kondycja
amerykanskiego rynku pracy. Jego ostabienie mogtoby zmusi¢ Fed do ztagodzenia jastrzebiej narrac;ji.
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10-letnie obligacje skarbowe Rentownosc¢ ATIENE) GO
(punkty bazowe)
Polska 5,72% -3
Niemcy 2,74% 33
USA 4,21% 0
Obligacje korporacyjne emitowane w euro Wartos¢ Zmiana miesieczna (%)
Indeks obligacji typu ,high yield” 375,9 -1,0%
Indeks obligacji typu ,investment grade” 307,4 -0,9%
AKCJE

Stopy zwrotu wybranych indeksow GPW w marcu.

STOPA ZWROTU Polska
INDEKS Marzec byt kolejnym udanym miesigcem dla
WALUTA GPW pomimo stabosci rynkéw
LOKALNA usb PLN zagranicznych. W otoczeniu obaw o wzrost
gospodarczy w Stanach Zjednoczonych,
mWIG40 5,3% 8,9% 5,3% zmieniajgcej sie narracji w zakresie wojen
celnych oraz nieprzynoszacych rezultatéw
sWIG80 3,2% 6,7% 3,2% L . . . . .
negocjacji rozejmu pomiedzy Ukraing i Rosja,
WIG20 4,2% 7,8% 4,2% polska gietda wzrosta o 4,3%.
WIG (Polska) 4,3% 7,9% 4,3% Wsparciem dla krajowych aktywéw byt

miedzy innymi niemiecki plan inwestycyjny
zwiekszajacy wydatki na obronnos¢ i infrastrukture, ktéry bedzie stymulowat nie tylko gospodarke naszego
zachodniego sgsiada, ale powinien takze przyspieszy¢ wzrost w Polsce. Indeks WIG osiggnat w minionym miesigcu
nowy, historyczny szczyt zblizajgc sie do poziomu 100 tys. pkt.

W kolejnych tygodniach wptyw na globalny sentyment moga mie¢ decyzje Stanow Zjednoczonych w zakresie
cel, a takze postepy w ramach rozméw o wstrzymaniu atakéw na Ukraine. Z uwagg Sledzona bedzie takze
komunikacja RPP dotyczgca ewentualnego przyspieszenia obnizek stdp po ostatnich zaskoczeniach nizszg inflacja.

Santander.pl/TFI 5

[j Tel. 22 43152 25 Q Infolinia 801 123 801 tFi@santander.pl



Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ MIESIECZNY & Santander

Fundusze Inwestycyjne

MARZEC 2025

Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w marcu.

STOPA ZWROTU Swiat

INDEKS W marcu rynki akcyjne kontynuowaty
WALUTA UsD PLN swoje spadki, przy czym spadki byty
LOKALNA szczegolnie widoczne w drugiej potowie
DAX (Niemcy) 1.7% 2.2% 1.2% mleS|_alc§._ Inwestorzy coraz bardziej
obawiali sie o perspektywy gospodarcze
Eurostoxx 50 (strefa euro) -3,9% -0,1% -3,4% przede wszystkim w Stanach
NIKKEI 225 (Japonia) 4% -3.8% 7.0% ngdngczon)_/ch. Obawy i nlepewnoéé
objawiata sie¢ na rynkach zwigkszong
S&P 500 (USA) -5,8% -58% | -89%  zmiennoscig indekséw  akcyjnych.
MSCI EM (rynki wschodzace) 0,4% 04% | -29% < uwagi na stabego dolara wzgledem
innych walut duzo lepiej radzity sobie
MSCI All Country World Index ($wiat) -4,1% -4,1% -7,3% rynki wschodzace od rozwinietych.
The NASDAQ-100 Index 7,7% 7,7% | -10,7% MSCI World spadt o ponad 4%, a MSCI

EM wzrést 0 0,4%.

W Stanach Zjednoczonych, po miesigcach euforii zwigzanej z polityka administracji Trumpa, nadchodzit czas
na refleksje. W obliczu rosngcych obaw o recesje i niepewnosci zwigzanej z politykg taryfowa, nastroje na rynku
amerykanskim znaczaco sie pogorszyty. Punktem zapalnym byly wyzsze od oczekiwan odczyt inflacji i spadajgce
zaufanie konsumentéw. W konsekwencji marzec zakonczyt sie najgorszy kwartatl od niemal trzech lat. Indeksy
technologiczne, ktére w ostatnich latach dominowaty na rynku, réwniez byty pod duzg presjg. Nasdaq spadt o 8%
w marcu, a S&P500 potaniat o prawie 6%.

W Europie sytuacja wygladatla nieco lepiej, szczegdlnie na poczatku miesigca, gdy Niemcy zdecydowaly sie na
luzowanie swojej polityki fiskalnej, a inne kraje Europy ogtosity zwiekszenie wydatkéw na obronnos$é. Wydaje sie, ze
inwestorzy zaczeli dostrzega¢ w Europie zrodto wzrostu, ktérego od dawna brakowato. Mimo ze wigkszo$¢ indeksow
europejskich réwniez zanotowata straty w marcu, rynek europejski okazat sie bardziej odporny na obawy
zwigzane z polityka taryfowa. Eurostoxx spadt o 4% w EUR, a w ujeciu dolarowym zamknagt sie na podobnym
poziome w ujeciu miesigc do miesigca. DAX spadt o 1,7% w EUR natomiast w ujeciu dolarowym zyskat 2,2%.

Komentarz do wynikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Santander TFI

W marcu wiekszosé subfunduszy obligacyjnych rosta. Produkty bardziej konserwatywne osiggnety zblizone
stopy zwrotu. Santander Prestiz Spokojna Inwestycja +0,48% a subfundusze dtuzne krétkoterminowe ok. +0,50%.
Santander Prestiz Obligacji Skarbowych urdst najmocniej bo o +0,79%. Najstabszy byt Santander Prestiz Obligaciji
Korporacyjnych -0,61%. Santander Obligacji Uniwersalny, ktory inwestuje zaréwno w obligacje skarbowe jak
i korporacyjne praktycznie nie zmienit wartosci w miesigcu.

Wsrod subfunduszy absolutnej stopy zwrotu —dwa z trzech odnotowaty wzrost. Najwiekszy wypracowat ponownie
Santander Prestiz Dluzny Globalny +0,73%, nastepnie Santander Prestiz Diuzny Aktywny +0,18%. Ujemng stope
zwrotu w tym miesigcu zanotowat Santander Prestiz Alfa -0,38%.

Wsréd subfunduszy akcyjnych sytuacja byta mocno zréznicowana. Kolejny dobry miesigc majg za sobg akcje
polskie. Santander Prestiz Akcji Polskich wzrdst o +3,71% a Santander Akcji Polskich +2,8%. Jednostka Santander
Akcji Matych i Srednich Spotek wzrosta o +3,25%. Pozostate subfundusze akcyjne odnotowaty spadki. Santander
Prestiz Akcji Europejskich w tym miesigcu spadt o -0,74% a Santander Prestiz Prosperity o -1,07%. Santander
Prestiz Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny spadt o -3,81%. Mocniej spadaty subfundusze z wiekszg
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ekspozycjg na amerykanski rynek. Santander Akcji Spétek Wzrostowych, Santander Prestiz Akcji Amerykanskich
i Santander Prestiz Technologii i Innowacji to odpowiednio stopy zwrotu -5,09%, -5,78% i -5,98%. Santander Prestiz
Future Wealth spadt 0 -5,09%. Najmniej spadt Santander Prestiz Akcji Rynkéw Wschodzgcych bo o -0,25%.

Wsréd subfunduszy mieszanych pozytywne stopy zwrotu na obligacjach skarbowych i akcjach polskich nie zdofaty
zréwnowazy¢ spadkow na obligacji korporacyjnych i akcji zagranicznych. Santander Umiarkowany spadt o -0,36%,
Santander Stabilnego Wzrostu o -0,66 a Santander Zréwnowazony o -1,06%.

Wszystkie subfundusze PPK zakonczyty miesigc na plusie. Mimo nieco ré6znych ekspozycji na rézne klasy aktywow
miaty bardzo podobng stope zwrotu w przedziale od 0,6% do 0,74% w marcu.

SLOWNIK

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:

e WIG — obliczany od kwietnia 1991 roku. Obecnie WIG obejmuje wszystkie spoétki notowane na Gtoéwnym
Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktére spetnig 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 Papieréow Wartosciowych w Warszawie

e sWIG80 — obliczany od grudnia 1994 roku i obejmuje 80 matych spoétek notowanych na Gtéwnym Rynku
Gietdy Papieréw 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 rynkéw rozwijajgcych. Jeden z wielu indeksow obliczanych przez MSCI Inc. Kraje
rozwijajgce 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.

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 |CE 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 wydatkow konsumpcyjnych. W 2012 roku deflator PCE stat sie gtbwnym 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.

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 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 by¢ wylaczng podstawa
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 wynikoéw w przysziosci.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia,
ktéra wynika ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektére subfundusze mogag
inwestowac wiecej niz 35% aktywdw w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb
Panstwa lub NBP. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg rowniez ryzyka.
Opis czynnikéw ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych,
dokumentach zawierajacych kluczowe informacje dla inwestoréw oraz tabelach opfat 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 TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg
wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich
doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych
wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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