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Rynek akcji w | potroczu 2025

Za nami sze$¢ miesiecy - wyjatkowo napietych i petnych wyzwan dla inwestoréow. Od
eskalacji napie¢ geopolitycznych, przez zaskakujace i czesto trudne do przewidzenia decyzje
polityczne, az po duzg zmiennosc danych makroekonomicznych - to wszystko stawiato rynki pod
duza presjg. Mimo tych trudnosci globalne rynki kapitatowe nie tylko przetrwaty burze, ale
potrafity dostarczy¢ solidnych stép zwrotu. Szczegoélnie mocno wyrdznity sie rynki
wschodzace, ktore skorzystaty na ostabieniu dolara i stabilizacji inflacji na catym sSwiecie.
Rowniez Polska, pomimo globalnych zawirowan, pozytywnie zaskoczyta swojg dynamika.
Zaréwno GPW, jak i ztoty okazaty sie beneficjentami lokalnego ozywienia gospodarczego oraz
relatywnie atrakcyjnych wycen aktywow. Indeks WIG uplasowat sie w czotéwce Swiatowych
rynkéw akcji, notujgc imponujacy wzrost ponad 30% w ujeciu lokalnym. Dla inwestorow
zagranicznych, uwzgledniajac aprecjacje ztotego wobec dolara, stopa zwrotu byta jeszcze
wyzsza i siegneta prawie 50%.

D|CICZEgO GPW Na przetomie roku opublikowalismy outlook rynkowy, zatytutowany Czas uwolni¢ potencjat,
‘2o w ktorym pozytywnie ocenialismy perspektywy GPW na 2025 rok. Polska gietda jawita sie
data zarobic? w komentarzu jako szczegolnie atrakcyjny kierunek inwestycyjny. Swiadczyty o tym niskie
wyceny fundamentalne, znacznie ponizej wieloletniej Sredniej (wskaznik C/Z ok. 8x), czy tez
najwyzszy w historii poziom stopy dywidendy (>5,5%). Nie dziwi zatem udane pierwsze
potrocze roku. Nie spodziewalismy sie jednak az tak dobrej koniunktury na warszawskim
parkiecie i wzrostow powyzej 31% indeksu WIG. W dolarze ta statystyka jest jeszcze bardziej
imponujaca — WIG zyskat blisko 50% i byt najlepiej zachowujacym sie indeksem na $wiecie
w naszym spektrum inwestycyjnym. Cieszy nas, ze potencjat polskiego rynku zostat szeroko
dostrzezony przez krajowych i zagranicznych inwestorow.

wskaznik C/Z dla indeksu WIG
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Co moze
przyciggnqg¢
inwestorow
w Il pétroczu?

Makroekonomia:
stabilny fundament
wzrostu

Ryzyka, o ktorych
warto pamietac

Po bardzo silnym pierwszym poétroczu naturalnym kierunkiem dla inwestoréw staja sie
obszary rynku, ktére dotad pozostawaty w cieniu, a ktorych fundamenty zaczynajg
sie poprawiac¢. Zwracamy uwage na segment spotek konsumenckich, gdzie wcigz mozna
znalez¢ atrakcyjnie wycenione spoétki. Oczekiwane obnizki stép procentowych oraz poprawa
zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych powinny z kolei wspierac¢ sektor mieszkaniowy.

Warto rowniez obserwowac spotki przemystowe, ktére moga skorzystac z przyspieszajgcego
naptywu srodkow unijnych, w tym z KPO. Zaktadamy, ze ostatni odczyt PMI dla przemystu byt
tzw. wypadkiem przy pracy i wskazane ostabienie koniunktury ma charakter przejsciowy.
W naszej ocenie perspektywy dla tego segmentu ulegng istotnej poprawie w kolejnych
kwartatach, wspierane przez dwa kluczowe czynniki. Po pierwsze, spodziewamy sie
przyspieszenia alokacji srodkow z wspomnianego Krajowego Planu Odbudowy, w tym
znaczacych naktadow kierowanych na sektor obronny. Po drugie, zmiana nastawienia w polityce
fiskalnej i obronnej zarowno na poziomie catej Unii Europejskiej, a przede wszystkim
w Niemczech, powinna przetozy¢ sie na impuls prorozwojowy dla gospodarki europejskiej
- z bezposrednimi korzysciami rowniez dla krajowego przemystu. Staramy sie zidentyfikowac
podmioty, ktére mogg by¢ gtownymi beneficjentami nadchodzacych zmian, dazac do zajecia
pozycji w portfelu z wyprzedzeniem wzgledem szerokiego rynku.

Kondycja makroekonomiczna Polski pozostaje stabilna, a naszym zdaniem przed gospodarka
otwiera sie przestrzen do przyspieszenia wzrostu. Spodziewamy sie, ze dynamika PKB na
koniec 2025 roku moze zblizy¢ si¢ do poziomu +4% r/r. Widzimy oznaki odbudowy nastrojow
konsumenckich - realny wzrost wynagrodzen oraz zakonczenie procesu odbudowy
oszczednosci powinny przetozy¢ sie na wzrost konsumpcji. Dodatkowym impulsem dla
gospodarki powinno by¢ wspomniane juz przyspieszenie wydatkowania srodkéw z KPO,
w tym inwestycji infrastrukturalnych i zbrojeniowych. Zaktadane tagodzenie polityki
pienieznej moze rowniez ozywic¢ akcje kredytowa i wzmocni¢ pozytywny sentyment na rynku
wewnetrznym.

Otoczenie inwestycyjne pozostaje wymagajace. Swiat zmienia sie dynamicznie i mozna
wymieni¢ szereg czynnikow ryzyka, ktore w tatwy sposob moga zaburzy¢ pozytywne
perspektywy globalnego wzrostu. W skali globalnej szczegolng uwage zwracamy na napiecia
handlowe, zwtaszcza na linii USA-Chiny oraz USA-UE, ktére moga generowac niepewnos¢
regulacyjna i wptynac na globalne tancuchy dostaw. Geopolityka wcigz pozostaje czynnikiem
ryzyka systemowego. Lokalnie z kolei, warto obserwowa¢ tempo wydatkowania srodkéw
z UE. W tym zakresie mamy pewnie opdznienia. Nie bez znaczenia pozostaje rowniez wysoki
deficyt budzetowy, ktory moze skutkowac presja na nowe daniny publiczne lub ograniczenie
wydatkow, co mogtoby negatywnie wptyna¢ na tempo wzrostu gospodarczego i wyniki spotek
notowanych na GPW. JesteSmy takze po okresie znakomitego pédtrocza. Po tak silnym
rajdzie w | pétroczu, konieczna bedzie wigksza selektywnos¢ w doborze spétek do portfela.



Komentarz rynkowy - | pétrocze 2025 r.

czy to dOjI'ZCII'CI Hossa .rlla GPW trwa niemalze nieprzerwanig od Paidziernika 2022 roku. \{V.ty'm cz'asie

przeszlismy droge od wycen rzedu 5-6x C/Z na indeksie WIG do ok 10x. Z pewnoscig jestesmy
hossa? w fazie zaawansowanej rynku byka. W kazdym z ostatnich siedmiu miesiecy obserwowalismy
wzrosty na warszawskim parkiecie. Druga potowa roku moze by¢ stabsza, ale to nie musi
oznaczac¢ spadkéw. Warto zauwazy¢, ze RPP tnie stopy procentowe szybciej niz sie tego
spodziewat rynek. Jesienne posiedzenia moga przynies¢ kontynuacje tego trendu, co moze
ograniczy¢ potencjat wzrostowy bankéw - istotnego komponentu indeksow gietdowych
w Polsce. Sa jednak reprezentanci innych wspomnianych juz wczesniej sektorow na GPW,
ktorych biznesy beda tapa¢ momentum wzrostowe wynikow i ktére powinny znalez¢ sie
w centrum uwagi inwestorow.

Duze transakcje To z pewnoscig kolejny sygnat' wsk'azujqcy n/a, dojrzata faze hossy i pewnig .sygnat
ostrzegawczy dla oceny wycen bizneséw. \Wartosc tegorocznych ABB przekroczyta juz 6 mld

ABB: sygna’fdla zt, co stanowito spore wyzwanie absorpcyjne dla rynku Z pewnoscia pomocny byt w tym

rynku zakresie rekordowy strumien dywidend wyptacanych przez spotki z GPW. Nie zmienia to faktu,
ze czes¢ inwestoréw strategicznych oraz funduszy typu private equity uznata obecne poziomy
wycen za odpowiednie do realizacji zyskow i ograniczenia ekspozycji.

Nie - to, ze rozne klasy aktywow i rynki moga w tym samym czasie generowac pozytywne
CZy l'ekOl'dy S&P stopy zwrotu, powinno cieszy¢ inwestorow. Pierwsze potrocze roku pokazato jednoczesnie, ze
500to zagroienie polski rynek moze zachowywac sie lepiej od rynkow dojrzatych. Z pewnoscig po czesci pomagata
temu zmiana kierunku przeptywu kapitatu ze Stanéw Zjednoczonych do Europy, dyskontujaca
dla GPW? poluznienie fiskalne w Europie m.in. w zwiazku z wiekszymi wydatkami zbrojeniowymi na
Starym Kontynencie. Warszawski parkiet byt rowniez beneficjentem tych zmian. O ile
realizacja zatozen makroekonomicznych dla Polski nie zostanie zaktocona przez czynniki
geopolityczne, mozna z umiarkowanym optymizmem patrzec¢ na drugg potowe roku.

wskaznik C/Z dla indeksu S&P 500
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USA vs Polska Z naszej perspektywy, ekspozycja na amerykanski rynek akcji powinna stanowic integralny
- czy warto element kazdego dtugoterminowego portfela inwestycyjnego. Innowacyjnos¢ i globalna
. , skala dziatania wielu tamtejszych spotek sa nie do przecenienia. Rewolucja Al wykluta sie
Inwestowac i rozwija w ich ekosystemie w wyjatkowym tempie przybierajgcym na sile. R6znice w wycenach
Za oceanem? pomiedzy indeksami WIG a S&P 500 wynikaja gtéwnie z odmiennej struktury sektorowej

- w Polsce dominujg sektory cykliczne, jak banki, podczas gdy w USA dominujg
miedzynarodowe, dynamicznie rosngce spotki technologiczne, ktore zastuguja na wyzsza
premie w wycenie. W krotkim terminie, wchodzimy jednak w okres sezonowego letniego
gorszego zachowania sie indeksow za oceanem, co przy panujacym bardzo wysokim poziomie
wskaznikow sentymentu inwestoréw moze sprzyjac realizacji scenariusza korekty wzrostow.

| Péh’OCZE 2025: Pierwsze poétrocze 2025 roku pokazato, ze nawet w $wiecie petnym niepewnosci
. , i dynamicznych zmian, rynki finansowe s3 w stanie znalez¢ site do wzrostu. Kluczowym
sita l'ynkOW czynnikiem byto utrzymanie sie danych makroekonomicznych na stabilnym kursie oraz
W swiecie konsekwencja decydentow w komunikacji i dziataniach. Ta mieszanka czynnikow pozwolita
. L. zbudowac fundamenty dla pozytywnych wynikow, mimo presji zewnetrznych i wewnetrznych
niepewnosci wyzwan. To potrocze byto wiec nie tylko testem wytrzymatosci, ale takze potwierdzeniem, ze
w kryzysowych momentach rynki moga wykazac sie zaskakujgcg odpornoscia i zdolnoscig do

adaptacji.

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

Wartos¢ aktywow netto niektorych 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% aktywodw w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb
Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajacym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat
znajduja sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajacych kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na www.santander.pl/TFI/
dokumenty i u dystrybutoréw funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorow znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat I1l, pkt 4).

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktore
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 mozliwoscia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.
Inwestujac 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 sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje
zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich

doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.

2025 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo ,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami
towarowymi.





