Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Krétkoterminowa zmiennosé, stabilne fundamenty: jak czytaé
reakcje rynku diugu?

Amerykansko-izraelska interwencja wojskowa w Iranie wywotata napiecia na rynkach finansowych.
Chociaz obligacje skarbowe stanowig zazwyczaj ostoje spokoju i sg aktywem, ktére inwestorzy chetnie
kupuja w trudnych czasach, newralgiczne potozenie Iranu zaburzyto te typowa relacje. Strach przed
mozliwoscig uszkodzenia tankowcédw w Ciesninie Ormuz, wstrzymat ruch statkéw transportujgcych rope i gaz.
Wzrost cen tych dwoch szeroko wykorzystywanych surowcéw w mechaniczny sposéb moze by¢ przetozony
na kalkulacje prognozy inflacji. W warunkach powszechnego spozycjonowania inwestorow na obnizki
stop, rynki obligacji zareagowaly nerwowo wzrostami rentownosci i spadkami ich cen.

Skala realnych skutkéw ekonomicznych obecnych napie¢ zaleze¢ bedzie przede wszystkim od
diugosci trwania konfliktu zbrojnego. Bardzo duze wzrosty ceny ropy i gazu dotyczg na dzi$ w najwiekszym
stopniu kontraktow z dostawg za miesigc. Kontrakty z dostawami za rok zareagowaty znacznie mniejszymi
wzrostami. Wzrosty nastepujg z niskich pozioméw, ktére mocno sprzyjaty spadkom inflacji i budzity
wrecz obawy o ,,niedowiezienie” celow inflacyjnych w Polsce i Europie. Nie ma na dzi$ informacji
o istotnych szkodach, ktére konflikt zbrojny wywotatby w infrastrukturze stuzgcej produkcji i eksportowi
surowcow energetycznych. Problemem jest obawa o uszkodzenie statkbw podczas przeplywania przez
Ciesnine Ormuz, co zatrzymato transport.

Zaktadamy, ze USA i Izrael dgzg do osiagniecia celéw militarnych i politycznych w drodze mozliwie krotkiej
operacji wojskowej. Z drugiej strony Iran, cho¢ atakuje cele w innych krajach Zatoki Perskiej, nie ma interesu
trwale zablokowac zeglugi w Ciesninie Ormuz, gdyz sam z niej korzysta do eksportu swojej ropy.

Jesli konflikt zbrojny zakonczy sie relatywnie szybko lub skala dominacji militarnej USA pozwoli na
odblokowanie zeglugi w Ciesninie Ormuz, co jest naszym bazowym scenariuszem, realne skutki
gospodarcze biezagcych wydarzen nie powinny by¢ duze. W obecne zawirowania wchodzimy z gospodarkag
globalng (z wyjatkiem USA), ktéra cho¢ jest na Sciezce wzrostu, rownoczesnie cechuje sie obnizajgcg presjg
inflacyjna.

Obecne napiecia rynkowe prowadza do wzrostu premii za ryzyko zawartej w cenach obligacji. Nie
zmieniajg one naszego strategicznie pozytywnego spojrzenia na rynek polskich i europejskich
obligacji skarbowych. Proces dezinflacyjny w Polsce postepuje dzieki normalizacji wzrostu wynagrodzen
i silnie dezinflacyjnemu wptywowi konkurencji towaréw z Chin. Efekty tego widzimy w obnizajgcej sie inflacji
bazowej - inflacji oczyszczonej o najbardziej zmienne komponenty cen paliw i zywnosci. To inflacja bazowa
jest kluczowa dla ksztattowania polityki pienieznej przez Narodowy Bank Polski. Dopiero ditugotrwate
wzrosty cen paliw i zywnosci moga mieé efekty drugiej rundy i przektadaé sie na inflacje bazowa. Zeby
tak sie stato konflikt zbrojny i blokada Ciesniny Ormuz musiataby trwaé miesigcami. Tymczasem,
punktem wyjscia jest aktualna inflacja CPl w Polsce na poziomie 2,2% - ponizej celu inflacyjnego NBP na
poziomie 2,5% i komfortowo w przedziale wahan 1,5%-3,5%

Strategicznie pozostajemy konstruktywnie nastawieni do perspektyw polskiego i europejskiego rynku
obligacji. Obecna przecena moze byé wrecz szansg ,,na atrakcyjng cene wejscia”’, dla wszystkich
inwestorow, ktérzy przegapili obserwowang od poczatku roku hosse na obligacjach. Rentownosé¢
polskiej obligacji 10-letniej wrdcita dzi$ na poziom 5,2%, ktéry obserwowaliSmy w grudniu 2025. Obligacja
5-letnia z rentownoscig ponad 4,5% oferuje ponad 2 punkty procentowe realnego zysku ponad inflacje.
Krzywa dochodowosci jest istotnie dodatnio nachylona wspierajac potencjat osiggalnych stép zwrotu.

Zmiennos¢ jest nieodigczng cechg wszystkich pltynnych aktywéw finansowych. Dotyczy ona takze
pozbawionych ryzyka kredytowego obligacji skarbowych. W Santander TFl proponujemy naszym
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inwestorom rozne typy funduszy, cechujgce sie rézng skalg zmiennosci. Chociaz poziom rentownosci
i stép procentowych ma wptyw na wszystkie fundusze dtuzne, to najbardziej konserwatywnym funduszem jest
fundusz Santander Prestiz Spokojna Inwestycja. Fundusze diuzne krotkoterminowe Santander Diuzny
Krotkoterminowy i Santander Prestiz Krotkoterminowy Uniwersalny to rozwigzania o umiarkowanym
ryzyku. Santander Prestiz Obligacji Skarbowych i Santander Obligacji Uniwersalny to fundusze
z wysokg wrazliwoscig na poziom rentownosci, ktére najmocniej zareagujg na obecne napiecia, ale tez dajg
najwiekszg przestrzen do zarabiania na spadkach rentownosci w sytuacji odwrécenia sytuacii.

Autor komentarza:
tukasz Tokarski, CFA
Dyrektor Dziatu Obligacji, Zarzadzajgcy Funduszami w Santander TFI

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

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowaé sie duzg
zmiennoscia, ktora wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektére
subfundusze mogg inwestowac wiecej niz 35% aktywdw w papiery warto$ciowe emitowane, gwarantowane
lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajgcym 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 1, 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 przyszitosci. 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 srodkow.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa
bazowe bedgce 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 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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