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Komentarz do wynikéw inwestycyjnych subfunduszy mieszanych — luty 2026

W lutym wszystkie trzy subfundusze mieszane wypracowaty dodatnie stopy zwrotu. Pomagata im
ekspozycja na rynek dlugu oraz polski rynek akcji, z kolei miesieczny wynik obcigzaly komponenty
akcyjne rynku amerykanskiego.

Im wiecej dtuznych instrumentéw w portfelu, tym wyzsza stopa zwrotu: Santander Zrownowazony zakonczyt
luty ze stopa zwrotu na poziomie 0,4%, Santander Stabilnego Wzrostu 0,6%, a Santander Umiarkowany
0,8%.

Luty byt kolejnym w tym roku bardzo dobrym miesigcem dla polskich obligacji skarbowych. Sprzyjaty
temu pozytywne dane z polskie gospodarki, ktore potwierdzity postep w procesie dezinflacji. Wskaznik
inflacji cen dobr i ustug konsumenckich obnizyt sie do 2,2%, czyli spadt ponizej celu inflacyjnego NBP na
poziomie 2,5%. Luty potwierdzit takze korzystny trend normalizacji tempa wzrostu wynagrodzen. Rada
Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian na poziomie 4%. Wypowiedzi Prezesa NBP i
cztonkdéw RPP wskazujg jednak na przestrzen do dalszych obnizek w najblizszych miesigcach.

Na rynku obligacji skarbowych obserwowalismy silny popyt inwestoréow, ktéry pomimo duzej podazy
obligacji na rynku pierwotnym, sprowadzit rentownosci polskich obligacji o statym oprocentowaniu na nowe
rekordowe poziomy. Rentownos¢ polskich 5-letnich obligacji spadta do 4,25%, a obligacji 10-letnich ponizej
5%. Indeks ICE BofA Poland Government zyskat w lutym 0,78%. Bardzo duzy popyt obserwowalismy takze
na rynku obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Szczegodlnie duzym zainteresowaniem cieszyta sie nowa
obligacja zmiennokuponowa indeksowana stopg POLSTR - NZ0331. W lutym indeks obligacji o zmiennym
oprocentowaniu zyskat 0,51%.

Indeks obligacji skarbowych z rynkoéw rozwinietych osiggnat stope zwrotu na poziomie 1,7%, co byto
najlepszym wynikiem od 1,5 roku. Rentownosci obligacji spadaty (ich ceny rosty) w reakcji na nowe
scenariusze rynkowe dla gospodarek, w ktdrych wzrost wykorzystania sztucznej inteligencji prowadzitby
strukturalnie do wzrostu bezrobocia i spadku inflacji. Nowa technologia posiada ogromny potencjat, ale trudno
przewidzie¢ w jaki sposéb zostanie on wykorzystany oraz kto na niej straci, a kto zyska, co wzbudzato na
rynkach niepewnosc i kierowato uwage inwestoréow w strone obligacji skarbowych. Pod koniec miesigca do
wzrostéw cen obligacji skarbowych przyczynito sie rosngce napiecie na Bliskim Wschodzie. Z
perspektywy pierwszych dni marca wiemy juz jednak, ze ryzyka inflacyjne zwigzane z cenami surowcéw
energetycznych po zamknieciu Ciedniny Ormuz przewyzszyly korzysci z lokowania srodkéw w bezpiecznych
przystaniach, za jakie uwaza sie obligacje skarbowe z rynkéw rozwinietych i po wybuchu wojny na Bliskim
Wschodzie wiekszos¢ tegorocznych zyskéw obligaciji zostata wymazana.

Europejski rynek obligacji korporacyjnych przez wiekszo$¢ miesigca byt bardzo stabilny. W ostatnich
dniach lutego doszio jednak do lekkiego rozszerzenia si¢ marz kredytowych (wzgledem obligacji
skarbowych) na skutek obaw zwigzanych z sytuacjg na Bliskim Wchodzie. Ostatecznie indeks ICE
BofA Euro Corporate (obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym denominowane w EUR) wzrést
o 0,55%, a ICE BofA Euro High Yield (obligacje korporacyjne o ratingu spekulacyjnym) o 0,3%.

W czesci akcyjnej na uwage zastuguje stabosé spétek technologicznych, ktére stanowia znaczng czesé
akcyjnej czesci portfeli. Inwestorzy w watpliwos¢ poddajg racjonalnos¢ podwyzszonych wydatkéw
inwestycyjnych zwigzanych ze sztuczng inteligencjg, co prowadzito do przeceny spétek tego segmentu.
Najlepszym przykladem jest tutaj Nvidia, ktéra pomimo zaraportowania rekordowych przychodow za
IV kwartat roku (69,1 mld USD, +73% r/r) oraz ich przyspieszenia w przedstawionej prognozie na kolejny
kwartatl (giownie z Data Center) znizkowata w lutym o 7,3%. Spadki dotknety rowniez spétek segmentu
Software — jako tego, ktdrego skutki szerokiej implementacji Al mogg najbardziej dotkng¢ biznesowo. Spotki
takie jak Adobe, Salesforce, czy Microsoft znizkowaty o odpowiednio 10,5%, 8,2% oraz 8,7%.
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Warto zwréci¢ uwage na zachowanie sie w lutym spotki Inpost — znacznego komponentu akcyjnej
czesci subfunduszy. Jej kapitalizacja wzrosta o blisko 15,2%. To efekt informacji dotyczacej porozumienia
konsorcjum z udziatem funduszy zarzadzanych przez Advent International, FedEx Corporation, A&R
Investments i PPF Group w sprawie oferty nabycia wszystkich akcji producenta paczkomatéw po cenie 15,60
euro za akcje.

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

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) funduszy Santander dotyczg zmian wartosci aktywéw netto odpowiednich
subfunduszy przypadajgcych na jednostke uczestnictwa w odpowiednim okresie, sg danymi historycznymi i nie stanowig
gwarancji uzyskania podobnych wynikow w przysztosci. Wyniki te nie uwzgledniajg ewentualnego opodatkowania
uczestnikdw oraz ponoszonych przez nich opfat z tytutu zbycia i odkupienia jednostek - zgodnie z tabelg optat dostepng
w jezyku polskim na stronie Santander.pl/TFI.

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia, ktora
wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Niektére subfundusze mogg inwestowac wiecej
niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub porgczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg réwniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach 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 IIl, 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 wzig¢é pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czesci wptaconych Srodkdéw.

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 sposob bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg
jego autoréw i pochodzg ze zroédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretaciji
niniejszego dokumentu.
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