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Komentarz do wynikéw inwestycyjnych subfunduszy mieszanych — listopad 2025

Listopad przyniést wyrazne wahania nastrojéw na rynkach. Dwa z trzech subfunduszy mieszanych
zakonczyly miesigc na plusie. Pozytywnie do wynikdw dokfadata sie czes¢ dituzna oraz czes$¢ akcyjna
zainwestowana w Polsce. Negatywnie natomiast zagraniczna czes¢ akcyjna, gtéwnie zainwestowana
w amerykanskim sektorze technologicznym. Im wigkszy udziat akcji w portfelu tym nizsza byta stopa zwrotu
z subfunduszu.

W czesci akcyjnej w listopadzie mieliSmy do czynienia z korektg na amerykanskich spétkach
technologicznych. Wyjatkiem byt Alphabet. (+14% w listopadzie i z najmocniejszg kontrybucjg do wynikow
subfunduszy w czesci zagranicznej). Firma czyni wyrazne postepy w wyscigu Al, jednoczesnie utrzymujac
swoj podstawowy biznes. Model Gemini 3 jest chwalony przez badaczy Al jako jeden z najlepszych na $wiecie
i zostat wytrenowany catkowicie na wtasnych chipach. To zwigksza konkurencje dla Open Al, ktére w ostatnim
czasie podpisato wiele miliardowych kontraktéw z producentami chipéw i hiperskalerami. Teraz, wraz ze
spadajgcym udziatem w rynku kosztem Gemini, kontrakty te mogg stang¢ pod znakiem zapytania ze wzgledu
na mozliwe problemy z finansowaniem w $rednim terminie. Ros$nie takze coraz bardziej konkurencja dla
monopolu Nvidii. Nvidia i AMD byty spdtkami, ktére najmocniej obcigzyly wynik w czesci zagraniczne;.
W czesci polskiej bardzo dobrze po dobrych wynikach kwartalnych zachowywat sie Benefit Systems (+13%
w miesigcu). Wynik operacyjny wzrést o 30% r/r i okazat sie lepszy od oczekiwan rynkowych o 11%. Dobrze
zachowywat sie takze sektor bankowy (indeks WIG-Banki +3,8% w miesigc), ktéry nadrabiat zalegtosci do
zachowania europejskich bankéw. Prezydent podpisat ustawe o podwyzszeniu podatku CIT dla bankow.
W negatywnym scenariuszu rynek mogt obawiaé sie, ze moégtby zawetowaé rzadowy projekt ustawy
i zaproponowac bardziej restrykcyjne rozwigzanie.

W Polsce, na listopadowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o kolejnej w tym roku
obnizce stop procentowych do poziomu 4,25%. Decyzja ta skutkowata dalszym spadkiem stawek
referencyjnych rynku pienieznego WIBOR do 4,08% dla 6 miesiecy i 4,22% dla 3 miesiecy na koniec listopada.
Réwnoczesnie dzieki naptywajgcym sprzyjajgcym danym inflacyjnym rosty oczekiwania na dalsze obnizki stép
procentowych, a rynkowe notowania stawek swap sugerujg docelowg stope procentowg w Polsce na poziomie
troche ponizej 3,5%. Decyzja NBP sprzyjata obligacjom o statym oprocentowaniu. Indeks ICE BofA Poland
Government zyskat 1,2% i byt to drugi najlepszy miesigc dla polskich obligacji w tym roku.

Rynek polskich skarbowych obligacji o zmiennym oprocentowaniu pozostawat we wrzesniu stabilny
z lekka tendencja do korekty cena w segmencie obligacji ponizej 4 lat, co wigza¢ mozna z debiutem
nowej 3-letniej obligacji indeksowanej stopg overnight POLSTR. Zyskiwaty natomiast benchmarkowe obligacje
5-letnie WZ0930, ktérych cena wzrosta o 0,17%. Indeks skarbowych obligacji o zmiennym oprocentowaniu
w ztotym publikowany przez GPW zyskat w listopadzie +0,37%.

Rentownosci obligacji skarbowych z rynkéw rozwinietych nie zmienily sie istotnie w ciggu listopada.
Wyjatkiem byty obligacje japonskie, ktérych rentownosci silnie rosty (ceny spadaty) w odpowiedzi na
oczekiwane zwiekszenie wydatkéw fiskalnych oraz dalsze podwyzki stép procentowych. Obligacje
amerykanskie poruszaly sie w rytm wypowiedzi cztonkéw Rezerwy Federalnej, ktérzy najpierw studzili zapat
rynkéw na kolejng obnizke stép w grudniu, by pod koniec miesigca przywréci¢ na nig nadzieje. Okres
zawieszenia rzadu USA zakonczyt sie, jednak dane makroekonomiczne sg w dalszym ciggu opéznione.
Podtrzymuje to niepewnosé co do oceny sytuacji gospodarczej w USA oraz sprzyja podziatom wsrdd cztonkéw
Fed. Po dwéch mocnych miesigcach, listopad przynidst pauze obligacjom skarbowym z rynkéw rozwinietych,
ktoérych indeks wzrést o zaledwie 0,06%.

Na europejskim rynku obligacji korporacyjnych marze kredytowe (wzgledem obligacji skarbowych)
minimalnie sie rozszerzyly zarowno dla obligacji o ratingach na poziomie inwestycyjnym jak
i w segmencie high yield, co w potagczeniu ze spadkami cen papieréw skarbowych w strefie euro przetozyto
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sie na wzrosty rentownosci indekséw dtugu korporacyjnego o blisko 10 punktéw bazowych. Indeks ICE BofA
Euro Corporate (obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym denominowane w EUR) spadt o0 0,2%, a ICE
BofA Euro High Yield (obligacje korporacyjne o ratingu spekulacyjnym) zyskat 0,1%.

Materiat 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 zmiennoscig, 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 poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzys$ciom wynikajacym 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 dystrybutorow
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 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 interpretaciji
niniejszego dokumentu.
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