Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Dlaczego wyprzedaz na rynku obligacji skarbowych byta taka
gwaltowna?

Bezposrednim czynnikiem napedzajgcym wyprzedaz obligacji byty gwattowne wzrosty cen ropy naftowe;j.
Chociaz koszty transportu stanowig okoto 10% koszyka inflacyjnego, to jednak ceny ropy naftowej bardzo
szybko przektadajg sie na ceny paliw na stacjach benzynowych, a w srednim i dlugim okresie mogg przekfadac¢
sie na ceny innych towaréw i ustug. Ceny ropy naftowej w dostawie za miesigc wzrosty w ciggu dwoch tygodni
o prawie 50%. Ta sytuacja pchnefa inwestoréw do wyceny czarnych scenariusz gwattownego i trwatego
wzrostu inflacji i co za tym idzie nagtego zwrotu w polityce bankéw centralnych dotyczacej stop procentowych.

Wykres1. Zmiany cen ropy naftowej WT1 — kontrakt za 1 miesigc i za 1 rok
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Zrédfo: opracowanie wtasne Santander TFI, dane na 25.03.2026 r.

W przeddzien obecnego kryzysu znajdowalismy sie w Polsce i Europie w srodowisku postepujacej dezinflacji.
Polskiemu bankowi centralnemu udato sie skutecznie sprowadzi¢ obnizy¢ inflacje. Lutowy odczyt wskaznika
wynidst 2,1% i znajdowat sie ponizej celu NBP na poziomie 2,5%. Do poziomu celu inflacyjnego zeszta takze
inflacja bazowa. Réwnoczesnie na koniec lutego stopa procentowa NBP wynosita 4%, a rentownos$¢ obligacii
10-letniej okoto 5%. W tym bardzo sprzyjajacym srodowisku inwestorzy powszechnie oczekiwali spadkéw stép
procentowych i przewazali je w portfelu.

Szok zwigzany z wybuchem wojny, wywotat bardzo nerwowg reakcje rynkowg. Obserwowalismy serie
panicznych transakcji sprzedazy polskich obligacji skarbowych ze strony inwestoréw zagranicznych, ktérzy od
poczatku roku intensywnie kupowali polskie rzagdowe papiery dtuzne. To spowodowato bardzo duzy ruch
rynkowy i dojscie rentowno$ci polskiej 10-letniej obligacji skarbowej do nawet 5,9% (z 4,9% obserwowanych
w lutym)
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Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w polskie krajowe obligacje skarbowe:

Zmianaw mid PLN

lut 25 6,7

mar 25 -1,6

kwi 25 -1,9

maj 25 -1,4

cze 25 5,2

lip 25 4,0

sie 25 4,7

wrz 25 -4,4

paz 25 5,3

lis 25 -2,4 Nagly wzrost zaangazowania na poczatku roku,
gru 25 46 skutkujacy nastepnie paniczng wyprzedaza
sty 26 13,3 ~__ dopiero co zbudowanej pozycji.

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw

Jaki scenariusz dot. podwyzek stop w Polsce wycenia aktualnie rynek?

24 marca stopa WIBOR 3 m-czny wyniosta 3,85%. Aktualnie rynek wycenit w Polsce do konca roku okoto 75
bps podwyzek stop procentowych do poziomu 4,63%. Jeszcze na koniec lutego rynek zaktadat, ze WIBOR3M
zejdzie na koniec roku w okolice 3,3%. Oznacza to przesuniecie oczekiwan rynkowych w 3 tygodnie o ponad
130 punktow bazowych w goére (ekwiwalent ok. 5 podwyzek po 25bps).

Wykres 2. Oczekiwania rynkowe podwyzek stdp- kontakt FRA 6x9
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Zrédfo: opracowanie wtasne Santander TFI, dane na 25.03.2026 r.

Czym sie rézni obecna sytuacja od tej z 2022 r.?

Obecna sytuacja kryzysu zwigzanego ze wzrostem cen paliw jest zasadniczo odmienna od obserwowanej po
wybuchu wojny na Ukrainie. Réznica polega na fundamentalnie innej sytuacji makroekonomicznej. W roku
2022 bylismy w sytuacji uiemnych realnych stép procentowych. Banki centralne i rzady po wybuchu epidemii
COVID w roku 2020 prowadzity bezprecedensowg stymulacje fiskalng i monetarng. Masowe transfery socjalne
oraz niskie stopy procentowe spowodowaty, ze konsumenci wéwczas zyskali duza dodatkowa site nabywcza.
Gospodarka znajdowata sie w sytuacji zdecydowanej przewagi popytu nad podaz, co pchato do gory ceny
wszystkich towardw i ustug. Proces inflacji nie byt w zadnej mierze ograniczony tylko do paliw. Banki centralne
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byly spdéznione z reakcja na inflacje i musiaty nadrabia¢ szybkimi i mocno spdznionymi podwyzkami stép
procentowych. Wybuch wojny na Ukrainie zaognit sytuacje, ale nie byt jej prawdziwg przyczyna.

Obecnie gospodarka globalna znajduje sie w sytuacji niedoboru popytu w stosunku do podazy, czego
dowodem byt obserwowany dotgd diugi proces spadku inflacji. Obserwujemy spadajgcg dynamike wzrostu
wynagrodzenh. Nie ustajg dyskusje o stabo$ci amerykanskiego rynku pracy, czy koniecznosci pobudzenia
niemieckiej gospodarki wydatkami infrastrukturalnymi i zbrojeniowymi. Problemem globalnej gospodarki jest
zalew tanich towaréw z Chin, kiére staty sie liderem automatyzacji proceséw produkcji przemystowej. Powoli
zwiekszeniu mozliwosci podazowych gospodarki sprzyja takze zastosowania Al, ktére moze przynies¢
rewolucje w kosztach dostarczania ustug. W tym kontekscie szok cenowy na rynku paliw niesie znacznie
mniejsze ryzyko fatwego przenoszenia przez producentéw wzrostu kosztow na ceny ich produktéw, czyli tego
co nazywamy ,efektami drugiej rundy”.

W obecne zawirowania wchodzimy z dodatnimi realnymi stopami procentowymi — stopy procentowe sg
wyzsze od aktualnych odczytéw inflacyjnych. W marcu 2022 realne stopy procentowe byty gteboko ujemne.

Luty 2022
Inflacja CPl w Polsce za styczen 2022: +9,4%, stopa NBP: 2,75%, realna stopa procentowa: -6,65%

Marzec 2026
Inflacja CPl w Polsce za luty 2026: +2,1%, stopa NBP: 3,75%, realna stopa procentowa: +1,65%

Biorgc pod uwage obecne poziomy rentownosci obligacji, czego mozna
spodziewa¢ sie po wynikach funduszy dtuznych w perspektywie catego
2026r?

Gwaltowny wzrost rentownosci wywotat duze korekty wycen funduszy dtuznych. Wzrost rentownosci
obligacji oznacza spadek ich cen w krétkim terminie, ale wyzsza rentowos¢ przektada sie z kolei bardzo
pozytywnie na oczekiwane stopy zwrotu w przysztosci.

Kluczowym determinantem wynikdw w horyzoncie konca 2026 bedzie oczywiscie rozwdéj wydarzen wokot
wojny na Bliskim Wschodzie, a przede wszystkim to jak szybko uda sie odblokowaé ruch tankowcow
w ciesnienie Ormuz. Negatywny scenariusz zablokowania ciesniny przez dluzszy czas to scenariusz
podwyzek stop procentowych i utrzymywania sie wysokich poziomoéw rentownos$ci. Wydaje sie, Ze zostat on
juz w wiekszos$ci wyceniony przez rynek.

Pozytywny scenariusz to relatywnie szybkie zakonczenie wojny i odblokowanie ciesniny Ormuz.
W takim wariancie banki centralne prawdopodobnie nie bedg dokonywaly zmian stép, co powinno dac
w horyzoncie 12 miesiecy potencjat do powrotu rentownosci w miejsce, gdzie byly przed wybuchem konfliktu.
W takim scenariuszu dla inwestoréw, ktory zakupili fundusze przed wybuchem konfliktu mozliwe jest
zrealizowanie naszych zalozen inwestycyjnych z poczatku roku. Inwestorzy, ktérzy rozpocznag
inwestowanie dzis majg znacznie wiekszy potencjat wynikowy.

Najwiekszg ekspozycje na pozytywng zmiane sytuacji rynkowej dajg fundusze dtuzne dtugoterminowe.
Posiadajg one w portfelach gtownie obligacje o statym oprocentowaniu, ktére najbardziej wyprzedaty sie
W marcu.

Dla przyktadu indeks polskich obligacji o statym oprocentowaniu ICE Poland Government Bond Index ma dzis
rentownosc¢ 5,1% i wskaznik wrazliwosci duration na poziomie 4 lat.

Scenariusz spadku stép procentowych o 1 pp. oznaczatby szacunkowg stope z indeksu w horyzoncie
12 miesiecy na poziomie 8-9%. Scenariusz negatywny tj. wzrostu stop rynkowych o kolejne 100
punktéw bazowych oznaczatby i tak dodatnig stope zwrotu w okolicach 1-2%. Wariant braku zamian
stop to realizacja rentownosci portfela na poziomie okoto 5%.

Fundusze dtuzne Santander TFI obecnie przewazajg duration i ich ekspozycja w reakcji na opisane
scenariusze moze by¢ istotnie wieksza niz opisana powyzej. Fundusze sg zarzadzane aktywnie, co oznacza
mozliwosé zmiany spozycjonowania wraz ze zmiang otoczenia rynkowego.

Dla funduszy dtuznych krétkoterminowych publikujemy szczegdtowe prognozy wyniku w oparciu o aktualne
rentownosci portfela.
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Autor komentarza:
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Dyrektor Dziatu Obligacji, Zarzadzajacy 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.

Warto$¢ aktywdédw netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowaé sie duzag
zmiennoscig, ktéra wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektére
subfundusze moga inwestowac wiecej niz 35% aktywoéw w papiery wartosciowe 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 znajduja 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
wzigé 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 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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