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Komentarz do wynikéw inwestycyjnych subfunduszy mieszanych — marzec 2026

W marcu wszystkie trzy subfundusze mieszane zanotowaly ujemne stopy zwrotu. Santander
Zréwnowazony stracit 3,4%, Santander Stabilnego Wzrostu 3,6%, a Santander Umiarkowany 3,5%.

Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie okazal si¢ szokiem dla rynku globalnych obligacji. Gwattowny
wzrost cen ropy naftowej i gazu wywotat paniczng wyprzedaz skarbowych papieréw dtuznych. Rynki obligacji
funkcjonujgce przez ostatnie miesigce w warunkach dezinflacji i wzrostu gospodarczego ponizej potencjatu,
zaczely zy¢ obawami, ze nieoczekiwany ogromny wzrost cen paliw pociggnie za sobg wzrosty cen innych débr
i ustug, zmuszajgc banki centralne do podwyzek stép procentowych.

W Polsce wywotato to przesuniecie krzywej dochodowosci obligacji o okoto 100 punktéw bazowych
do gory. Rynek, ktéry wyceniat jeszcze w lutym nawet dwie obnizki stop procentowych w 2026 roku, w drugiej
potowie marca sugerowat w cenach kontraktéw FRA mozliwo$¢ nawet 3 podwyzek stdép procentowych do
konca roku. Rentownos$¢ 10-letniej polskiej obligacji skarbowej osiagneta w szczycie wyprzedazy poziom
5,9%.

Indeks polskich obligacji o statym oprocentowaniu ICE BofA Poland Government zanotowat w marcu spadek
0 3,51%. To pierwszy spadek tego indeksu od maja 2025 i najwiekszy miesigczny ruch od 2022 roku. Tym
niemniej wynik indeksu za ostatnie 12 miesiecy to wcigz +5,2%.

Tak duza przecena obligacji o stalym oprocentowaniu miata réwniez wpltyw na rynek obligacji
skarbowych o oprocentowaniu zmiennym. Indeks GPW obligacji o zmiennym oprocentowaniu spadt w
marcu o 0,61%. Wielu inwestoréw korzystato z okazji na rynku obligacji diugoterminowych o statym
oprocentowaniu finansujac to sprzedazg krotkich obligacji o zmiennym kuponie.

Pomimo wybuchu wojny Rada Polityki Pienieznej obnizyta na poczatku marca stope referencyjna NBP
0 25 punktow bazowych do poziomu 3,75%, odnotowujgc osiggniety dotgd postep w powrocie inflacji w
Polsce do celu inflacyjnego. Inflacja CPI za luty wyniosta 2,1%, jednak wstepny odczyt za marzec pokazat jej
skok do 3%.

Na rynkach rozwinietych wzrosty rentownosci byly szczegdlnie silne dla obligacji o krétszym terminie
zapadalnosci (od 2 do 5 lat). Negatywny szok podazowy na rynku ropy naftowej stwarza takze zagrozenie
dla przysztego tempa wzrostu gospodarek importujgcych surowce energetyczne, dlatego europejskie obligacje
skarbowe o diugich terminach zapadalno$ci reagowaly relatywnie w mniejszym stopniu. Wyprzedaz na rynku
obligacji dotkneta z kolei silniej kraje z wysokim zadtuzeniem publicznym i mniejszg przestrzenig fiskalna.
Ostatecznie indeks obligacji skarbowych z rynkéw rozwinietych spadt w marcu o 2,2%.

Europejskie indeksy ICE BofA Euro Corporate (obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym denominowane
w EUR) oraz ICE BofA Euro High Yield (obligacje korporacyjne o ratingu spekulacyjnym) zanotowaty najgorszy
miesigc od wrzesnia 2022 roku tracac odpowiednio 2,3% oraz 2,7%. Rentownosci w segmencie high yield
wzrosty o ponad 120 punktéw bazowych, a dla obligacji o ratingach na poziomie inwestycyjnym o ponad 60
punktdw bazowych. Marze kredytowe (wzgledem obligacji skarbowych) ulegly wyraznemu rozszerzeniu.
Szczegdlnie mocny ruch dotknat obligacji o wyzszym ryzyku kredytowym, gdzie premie za ryzyko wzrosty o
ponad 60 punktéw bazowych.

Konflikt na Bliskim Wschodzie negatywnie wptywal takze na czes¢ akcyjng subfunduszy. Stabe w
miesigcu byly banki a takze KGHM (-20% w miesiac), wraz ze spadajgcymi cenami miedzi i srebra. Najbardziej
pozytywnie do wynikéw kontrybuowaly z kolei akcje spotki PKN Orlen (wzrost o 17%), wskutek szybko
rosngcych marz rafineryjnych oraz cen ropy i gazu. Po podniesieniu oczekiwan co do marzowosci biznesu
bardzo dobrze zachowywaly sie takze akcje LPP (+7,9%).
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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¢é wylgczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) funduszy Santander dotyczg zmian wartosci aktywdéw 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
uczestnikow oraz ponoszonych przez nich optat z tytutu zbycia i odkupienia jednostek - zgodnie z tabelg optat dostepnag
w jezyku polskim na stronie Santander.pl/TFI.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscia, ktéra
wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Niektére subfundusze mogg inwestowac wiecej
niz 35% aktywéw w papiery wartosciowe 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, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie
w przysztosci. 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 srodkow.

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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