Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Rynek obligacji w obliczu globalnych szokéw
— lekcje z ostatnich dekad

Rynek obligacji, podobnie jak rynek akcji, reaguje na powtarzalne szoki makroekonomiczne — od konfliktow
geopolitycznych po zmiany polityki monetarnej. Ponizsze zestawienie pokazuje, jak réznie wydarzenia
wptywaly na stopy zwrotu z inwestycji w polskie obligacje skarbowe (wartos¢ indeksu GOPL — lewa oS,
niebieska linia) oraz ich rentownosci (prawa os, zielona linia) w ostatnich dwéch dekadach. Historia
pokazuje, ze kluczowym czynnikiem dla rentownosci pozostajg oczekiwania inflacyjne i polityka bankow
centralnych. Nawet silne szoki geopolityczne maja zazwyczaj przejSciowy wptyw, o ile nie prowadza do
diugotrwatej zmiany srodowiska inflacyjnego.
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Zrédto: opracowanie wtasne Santander TFI

2003 — wojna w Iraku

Wojna w Iraku wywotata wzrost cen ropy i w konsekwencji przyspieszanie inflacji. Dodatkowo koszty dziatan
wojennych, zwiekszajgce deficyt budzetowy USA, prowadzity do obaw o zwiekszong skale emisji obligaciji.
W Polsce rentownosci obligacji wzrosty w ciggu roku o blisko 3 punkty procentowe, jednak dziato sie to przy
ich wysokim poziomie (wzrost z ok. 5% do 8%) i tym samym pozwolito ochroni¢ stopy zwrotu. Wejscie Polski
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do Unii Europejskiej (2004 rok) zmienito postrzeganie naszych obligacji przez zagranicznych inwestorow.
W kolejnych latach rentownosci polskich papieréw skarbowych spadaty silniej niz obligacji z rynkéw bazowych.

2008 - kryzys finansowy

Upadek banku Lehman Brothers wywotat poczgtkowo gwafttowng panike i wzrost rentownos$ci obligacii.
Nastgpit odptyw zagranicznego kapitatu. Nastepnie jednak pojawity sie obawy o sytuacje gospodarcza, na co
reagowaty banki centralne mocno luzujgc polityke pieniezng. Rentowno$ci obligacji na swiatowych rynkach
wyraznie spadty. W 2009 roku nastgpit powrét do wzrostow rentownosci ze wzgledu na obawy
o sytuacje fiskalng panstw oraz nadzieje na ozywienie gospodarcze.

2010 - kryzys zadluzenia w strefie euro, Arabska wiosna

Narastaly obawy o poziom zadtuzenia i sytuacje fiskalng czesci krajow strefy euro. Réwnoczesnie
obserwowali§my wzrosty cen ropy na skutek protestéw spotecznych i konfliktéw zbrojnych w panstwach
arabskich. Rosty ceny zywnosci na swiatowych rynkach na skutek niekorzystnych warunkéw pogodowych.
W Polsce rozpoczat sie cykl podwyzek stép procentowych w 2011 roku. Réwnoczesnie byt to lokalny szczyt
na rentownosciach obligacji. Od 2012 roku rentownosci w Polsce rozpoczety marsz w dot wraz ze spadkiem
inflacji. Stopy zwrotu z inwestycji w polskie obligacje skarbowe byty w roku 2012 dwucyfrowe.

2013 - tapering w USA

Gwaltowny wzrost rentownosci na swiatowych rynkach po zapowiedzi wygaszania luzowania ilosciowego
i wycofywania sie przez Fed ze stymulowania gospodarki. W Polsce rentownosci obligaciji wzrosty w ciagu
kilku miesiecy o ponad 1 punkt procentowy. Wkrétce jednak trend ponownie sie odwrdcit. Kontynuacja spadku
inflacji, wraz z pojawieniem sie deflacji w 2014 roku zmusita RPP do wznowienia obnizek stép procentowych.
Rentownosci polskich obligacji skarbowych spadaty przez kilkanascie miesiecy do poczatku 2015 roku. Stopa
zwrotu z indeksu GOPL w 2014 roku przekroczyta 10%.

2015 — koniec cyklu obnizek stop RPP

Zakonczenie trwajgcego od 2012 roku cyklu obnizek stép procentowych w Polsce. Stabilizacja rentownosci
obligacji. W latach 2016-2017 nastepuje stopniowe wychodzenie z deflacji.

2016 — zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach w USA

Obawy o skutki zapowiadanej przez Donalda Trumpa luzniejszej polityki fiskalnej i wptyw na inflacje. Przecena
obligacji byta jednak krétkotrwata. Inflacja utrzymywata sie w celu, a rentowno$ci obligacji stopniowo obnizaty
sie w kolejnych kwartatach.

2020 - pandemia Covid-19

Wybuch pandemii to gteboki szok dla globalnej gospodarki, ktéra natychmiast wchodzi w silng recesje.
Nastepuje szybka reakcja bankéw centralnych. Réwniez w Polsce dochodzi do nadzwyczajnego luzowania
polityki pienieznej, NBP uruchamia skup obligacji skarbowych. Rentownosci osiggajg historyczne minima.

2021 - inflacja

Odbudowa gospodarek po pandemii i silny wzrost inflacji na skutek zaburzen w tancuchach dostaw oraz duzej
stymulacji fiskalnej wywotuje wzrost rentowno$ci obligacji. Banki centralne przeszty do zaostrzania polityki
pienieznej. Bardzo niskie rentownosci w punkcie wyjscia spotegowaly stabe stopy zwrotu.

2022 — wojna w Ukrainie

Nastgpito pogtebienie problemoéw inflacyjnych na skutek ataku Rosji na Ukraine i wzrostu cen surowcow.
Rentownosci polskich obligacji skarbowych kontynuowaty wzrosty i siegnety 9%. Wcigz trwat cykl podwyzek
stop procentowych RPP. Wzrosta awersja do ryzyka, a zagraniczni inwestorzy unikali polskich obligacji
skarbowych. Sytuacja odwrdcita sie, gdy inflacja osiggneta szczyt na przetomie roku, co prowadzito do
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stopniowego spadku rentownosci, a ich wysoki poziom stanowit baze dla bardzo dobrych stop zwrotu
w kolejnych kwartatach.

2026 — wojna w Iranie

Atak USA i Izraela na Iran, wzrost cen surowcow i obawy o powtérke inflacji z lat 2021-2022.

Whioski dla inwestorow

Warto pamietaé, ze stopy zwrotu z obligacji sg determinowane przez poziom rentownosci i czas
trwania inwestycji. Wysokie rentownosci skutecznie ,zabezpieczajg” stopy zwrotu i pozwalajg na osigganie
solidnych zyskéw nawet w sytuacji dalszego wzrostu rentownosci i stép procentowych.

Patrzgc na zachowanie sie rynku polskich obligacji skarbowych w diugim terminie, widaé¢, ze najtrudniejszym
momentem dla inwestoréw byt okres wzrostu inflacji po pandemii COVID-19, w ktéry wchodziliSmy z niemal
zerowymi rentownosciami.

Dzis jesteSmy po diugim okresie normalizacji polityki pienieznej, a rentownosci obligacji sa na duzo
wyzszych poziomach. Chwile zawirowan rynkowych i okresy wzrostow rentownosci byty historycznie
dobrym momentem na rozpoczecie inwestycji na rynkach obligaciji.

Autor komentarza:
Pawel Pisarczyk

Zarzagdzajacy 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% aktywoéw w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane
lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg rowniez 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 dystrybutoréow 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 srodkéw.

Inwestujac 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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