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Decyzja administracji Stanéw Zjednoczonych o wprowadzeniu nowych taryf celnych
wywotata silng reakcje na globalnych rynkach finansowych. Wzrosta niepewnos$¢ co do
dalszych perspektyw wzrostu gospodarczego - zarowno w skali globalnej, jak i w samej
gospodarce amerykanskiej. Obawy o negatywny wptyw barier handlowych na inflacje
i aktywnos¢ gospodarczg nasility awersje do ryzyka, skutkujgc gwattowng wyprzedaza
aktywow ryzykownych pod koniec ubiegtego tygodnia.

Rynki kapitatowe, jak wiadomo, nie lubig niepewnosci. Tym razem reakcja byta szczegoélnie
gwattowna. Po tzw. ,Dniu Wyzwolenia" mieliSmy jedno z najsilniejszych dwudniowych tgpniec
na amerykanskim rynku akcji od lat - indeks S&P 500 spadt o 10,5%, co stanowi czwarty
najgtebszy dwudniowy spadek od 1945 roku. Skala paniki byta porownywalna z wydarzeniami
takimi jak czarny poniedziatek 1987 r., kryzys finansowy z 2008 r. czy poczatek pandemii
COVID-19 w 2020 r. Potwierdzeniem ekstremalnej awersji do ryzyka byt rowniez gwattowny
wzrost indeksu zmiennosci VIX do poziomdw niewidzianych od wybuchu pandemii, czy upadku
Lehman Brothers.

Na warszawskim parkiecie rowniez dominowaty silne spadki. Indeks WIG obnizyt sie
w koncéwce tygodnia o 9,1%. Poza globalnym sentymentem, dodatkowq presje na rynek
wywart zaskakujgco gotebi ton wypowiedzi Prezesa NBP, Adama Glapinskiego, sugerujacy
mozliwosc obnizek stép procentowych szybciej niz sie do tej pory spodziewano. Spowodowato
to gwattowne realizacje zyskow zwtaszcza w sektorze bankowym, ktory do tej pory byt jednym
z lideréw wzrostow od poczatku roku.

Szybka i nerwowa reakcja inwestoréw rodzi naturalne pytanie: Co dalej?

Pomimo silnej przeceny, widzimy co najmniej kilka argumentow przemawiajacych za
potencjalng stabilizacja:

e Przereagowania rynkowe to nie nowos¢ - skala i tempo ostatnich spadkéw sugerujg
przereagowanie rynku w krotkim terminie. W takich momentach kluczowe jest
zachowanie dtugoterminowej perspektywy inwestycyjnej, a historia przypomina by nie
dziata¢ pochopnie. W poprzednich epizodach rynkowego szoku (1987, 2008, 2020)
indeks S&P 500 znajdowat sie rok pozniej za kazdym razem na wyzszych poziomach.
Analiza historycznych analogii wskazuje zatem, ze decyzje o sprzedazy akcji w reakgcji
na paniczng wyprzedaz rzadko okazujg sie trafne w dtuzszej perspektywie. Obecny
poziom pesymizmu inwestorow osiaggnat taka skale, ze nawet umiarkowanie
pozytywny przekaz - np. sygnaty o gotowosci do rozpoczecia rozmoéw handlowych
- moze zadziatac jak zapalnik do odbicia rynkow.

e Impuls fiskalny w Europie - Dziatania USA moga przyspieszyc strategiczne zmiany po
stronie europejskiej. Szczegdlng uwage warto zwroéci¢ na epokowg zmiane w politycy
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fiskalnej w Niemczech oraz rosngce naktady na zbrojenia w UE, co moze stac sie
katalizatorem dla wzrostu gospodarczego i poprawy wynikéw spotek, w tym rowniez
notowanych na GPW.

e Nizsze wyceny tworzg okazje inwestycyjne - Indeks S&P 500 handlowany jest obecnie
na poziomie ok. 19x zyski, a wiele spdtek wzrostowych znajduje sie na niskich,
dwucyfrowych poziomach wskaznika C/Z, nienotowanych od dawna. W Polsce indeks
WIG notowany jest przy wskazniku C/Z < 9x, znacznie ponizej historycznej $redniej (ok.
11,8x). Dodatkowym wsparciem sg rekordowe poziomy wyptat dywidend, co implikuje
stope dywidendy powyzej 5,5%.

Subfundusz ,market neutral” jako tarcza w trudnych warunkach

W tym konteksScie warto przypomniec o subfunduszu stosujgcym strategie ,market neutral”,
ktérego celem jest ograniczanie ekspozycji na ogolne ruchy rynku akcji. Portfel Santander
Prestiz Alfa byt dobrze przygotowany na ostatnie turbulencje. Strategia przyniosta dodatni
wynik dzieki:

e odpowiednio wysokiemu duration w czesci dtuznej portfela,

e selektywnemu doborowi akgji, ktorych spadki byty ptytsze niz szerokiego rynku,

e konstrukcji portfela, ktéra zadziatata defensywnie w warunkach zwiekszonej
zmiennosci.

Autor komentarza:
Adam Nowakowski, Dyrektor Dziatu Akcji w Santander TFI

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytgczna
podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac sie duza
zmiennoscia, ktéra wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Niektore
subfundusze moga inwestowac wiecej niz 35% aktywdéw w papiery wartosciowe emitowane,
gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg rowniez ryzyka. Opis
czynnikdow ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach
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informacyjnych, dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje 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 liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych
sSrodkow.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie
aktywa bazowe bedgace przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFlI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg
dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci ikompletnosci. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego
dokumentu.
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