Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Wydarzenia na Bliskim Wschodzie — reakcja na rynku diugu

Poczatek tygodnia przynidost wyjatkowo duzga zmiennosé na rynku surowcow energetycznych.
Notowania ropy Brent w trakcie dnia wzrosly momentami nawet o ponad 25%, aby w kolejnych
godzinach znaczng czes¢ tego ruchu oddaé. Bezposrednim impulsem byly doniesienia o eskalacji napie¢
na Bliskim Wschodzie oraz obawy o potencjalne zaktécenia w dostawach ropy z regionu Zatoki Perskiej.
Szczegolng uwage rynku przyciggata mozliwo$¢ ograniczenia transportu przez Ciesnine Ormuz, przez ktérg
przeptywa okoto jednej piatej Swiatowego handlu ropg. W pierwszej reakcji inwestorzy zaczeli dyskontowaé
scenariusz powazniejszych zaburzen w podazy surowca.

W drugiej czesci dnia nastroje zaczety sie jednak wyraznie stabilizowaé. Na rynek zaczely naptywaé
sygnaty tagodzace napiecia. Pojawity sie informacje o potencjalnej gotowosci panstw G7 do wykorzystania
rezerw strategicznych w przypadku zaburzen podazy. Kluczowym momentem byta réwniez werbalna
deeskalacja ze strony Standéw Zjednoczonych. W komentarzu dla medidw prezydent USA stwierdzit, ze
konflikt jest bliski rozstrzygniecia i zasugerowal, ze ceny ropy w najblizszym czasie moga spadac.
Rynek odebrat to jako sygnat ograniczonego ryzyka dalszej eskalacji. Dodatkowo pojawity sie doniesienia
o kontakcie dyplomatycznym miedzy USA i Rosjg oraz spekulacje o mozliwym ztagodzeniu sankcji na rosyjska
rope. W efekcie premia geopolityczna zaczeta szybko znikaé, a ceny surowca dynamicznie sie cofnely.

Dlaczego obligacje reagowaty tak gwattownie?

Poranny skok cen ropy przetozyt sie¢ na wzrost krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych i wywotat
przejSciowa wyprzedaz obligacji, szczegdlnie w Europie. Rentownosci na krotszym koincu krzywej wzrosty
dynamicznie, a w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej ruch byt chwilowo jeszcze silniejszy niz na rynkach
bazowych. Czes¢ tej reakcji miata charakter techniczny i behawioralny. Po wczesniejszych wzrostach cen
obligacji inwestorzy realizowali zyski, a doswiadczenia z 2022 roku wzmacnialy rynkowg wrazliwos¢ na
informacje o potencjalnym szoku surowcowym. W efekcie rynek na krotko zaczat dyskontowac scenariusz
bardziej restrykcyjnej polityki pieniezne;.

Wraz ze spadkiem napiecia na rynku ropy oraz pojawieniem sie sygnatéw deeskalacji rentownosci
zaczely stopniowo wracaé¢ w okolice pozioméw obserwowanych pod koniec poprzedniego tygodnia.

Poland 10Y Government Bond Yield
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Czy wzrost cen ropy stanowi zagrozenie dla inflacji?

Na obecnym etapie trudno méwi¢ o trwatym impulsie inflacyjnym. Ostatnie wzrosty cen ropy mialy
przede wszystkim charakter informacyjny i emocjonalny, a nie wynikaly z realnego przetomu po stronie
globalnej podazy. Produkcja Iranu, wynoszgca ok. 3,2 min barytek dziennie, w duzej czesci zaspokaja rynek
krajowy, a eksport stanowi jedynie marginalny element Swiatowych dostaw. Rynek realnie obawia sie jedynie
scenariusza trwatego, dtugookresowego zablokowania Ciesniny Ormuz, bo to dopiero spowodowatoby
faktyczny, strukturalny szok podazowy. Obecna, czasowa przerwa w zegludze nie jest traktowana przez
rynek jako trwata, poniewaz kontrakty na dalsze terminy nie zawierajg premii geopolitycznej
poréwnywalnej z obecna. Jednoczesnie globalny rynek ropy pozostaje relatywnie dobrze
zbilansowany: wydobycie rosnie m.in. w Brazylii i Gujanie, a OPEC sygnalizuje podniesienie produkcji
w kolejnych miesigcach. W efekcie obecna premia geopolityczna ma charakter krétkotrwaty, co
potwierdza wyrazne backwardation na krzywej futures, sygnalizujace, ze rynek wycenia przede
wszystkim szybko wygasajacy konflikt, bez trwatego zaburzenia podazy.

Poréwnanie cen kontraktow
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Jak zarzadzajacy Santander TFl reagujg na obecng sytuacje rynkowa?

Obserwowane turbulencje rynkowe sa wyzwaniem, ale tez okazja rynkowa. Pozostajemy strategicznie
pozytywnie nastawieni do perspektyw polskiego rynku obligacji skarbowych. Sadzimy, Zze strukturalna
dezinflacja zwigzana z malejgcym tempem wzrostu ptac i konkurencjg tanich towaréw z Chin w srednim
i dlugim horyzoncie przewazg wptyw obecnych napie¢ rynkowych. Staramy sie wykorzystaé obecng
sytuacje rynkowa, utrzymujac lub zwiekszajac istotne przewazenie w duration oraz poszukujemy
okazji w selekcji poszczegdlnych papieréw diuznych - tego typu gwattownym ruchom rynkowym
czesto towarzyszy powstanie nieefektywnosci rynkowych, ktére staramy si¢ wykorzystywac.

Whioski dla inwestorow

Z perspektywy inwestoréw ostatnie wydarzenia nalezy interpretowaé przede wszystkim jako epizod
podwyzszonej zmiennosci, a nie poczatek nowego trendu rynkowego. Historia pokazuje, ze napiecia
geopolityczne czesto prowadzg do krotkotrwatych wzrostéw cen surowcow oraz przejsciowej nerwowosci na
rynkach finansowych, po czym ceny stopniowo wracajg do pozioméw wyznaczanych przez fundamenty popytu
i podazy. O ile nie pojawig sie trwate zakiécenia w globalnym systemie dostaw energii, obecna sytuacja nie
powinna istotnie zmieniaé¢ srednioterminowych perspektyw inflacji ani kierunku polityki pienieznej.
W takim otoczeniu gwattowne ruchy rentownosci czesto okazuja sie krétkotrwate, a dla inwestoréw
moga stanowic¢ raczej przejSciowy epizod nerwowosci niz trwatg zmiane trendu na rynku obligacji.

Utrzymanie dyscypliny w okresach niepewnosci pozostaje kluczowym czynnikiem dlugoterminowego
sukcesu inwestycyjnego.
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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.

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

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg rowniez ryzyka. Opis
czynnikéw 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 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 srodkdéw.

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 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 interpretacji niniejszego dokumentu.
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