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Udany I kwartat roku

Marzec byt trzecim miesiaqcem z rzedu dodatniej dynamiki cen na globalnych rynkach akcji. Pomimo
stabnacych danych z gospodarki realnej w USA i Europie, strona popytowa nadal przewazata, jednak nie tak znaczaco
jak na poczatku tego roku. Nieustanne zapewnienia rynku o dobrych efektach negocjacji na linii USA-Chiny
oraz lepsze dane z Chin przesadzily o pozytywnym nastawieniu rynkowym. W efekcie, globalny indeks
MSCI ACWI wzrést w marcu o 1%, natomiast MSCI EM o 0,7% w ujeciu dolarowym. Najlepiej zachowywat
sie S&P 500, ktory wzrést o 1,8%. Najgorzej natomiast radzil sobie DAX, ktéry w ujeciu dolarowym spadt
0 1,3%, gtdwnie z powodu wzrostu cen dolara wzgledem euro.

Pierwszy kwartat roku inwestorzy na rynku akcji moga uznac¢ za bardzo udany. W ujeciu dolarowym
globalny indeks MSCI ACWI wzrést az o 11,6%, a MSCI EM o 9,6%. Solidnym wsparciem dla globalnego
sentymentu byly publikowane dane za czwarty kwartat 2018 w Stanach Zjednoczonych. Ponad 60% spobtek
z S&P500 pokazato przychody jak i zyski lepsze od oczekiwan rynkowych. Indeks S&P 500 na tle
najwazniejszych indekséw zachowat sie najlepiej notujac wzrost o 13,1%. W Europie w ujeciu dolarowym
Eurostoxx 50 wzrést o 9,4%, a niemiecki DAX o 7,1%. Najbardziej odstawat japonski Nikkei, ktory wzrést
zaledwie 0 5,6%.

Na gietdzie surowcowej kolejny miesiac rosty notowania ropy. Jej cena wzrosta o 1,9%. Cena miedzi spadta
o 0,4%, a za uncje ztota ptacono w marcu o 1,6% mniej niz w poprzednim miesigcu. W catym pierwszym
kwartale 2019 r. cena ropy -wzrosta az o 25,6%, miedzi o 8,7%, a zlota nieznacznie wzrosta o0 0,77%.

W regionie Turcja na pierwszym planie...

Marzec byt bardzo burzliwym miesigcem w Turcji. Tamtejszy rynek spadt w USD o prawie 15%. W ostatni
weekend marca odbyly sie tam wybory samorzadowe. Przed wyborami w obawie o wzrost niepewnosci,
inwestorzy lokalni masowo wymieniali lokalng walute na USD (1acznie depozyty w USD w ciagu zaledwie
dwoch tygodni wzrosty az o 8,3 mild USD). W tym samym czasie do$¢ mocno (o 6,3 mld USD) spadty, i tak juz
niskie, rezerwy Banku Centralnego co sugeruje, ze ,,bronit” on waluty przed wiekszym ostabieniem, mogacym miec
wptyw na zaufanie konsumentéw i wynik wyboréw. Ta informacja zbiegta sie w czasie z podpisaniem przez Prezydenta
USA Donalda Trumpa dekretu, w ktérym uznat zwierzchnictwo Izraela nad Wzgoérzami Golan (teren syryjski
okupowany przez Izrael), co wywotato dos¢ ostre komentarze m.in. ze strony tureckiej. W efekcie w ciqgu jednego
dnia miat miejsce duzy spekulacyjny atak na turecka walute (ostabiata sie prawie o 5%). W odpowiedzi Bank
Centralny Turcji, w celu ustabilizowania waluty i wyeliminowania spekulujacych na duze ostabienie liry, ograniczyt
bardzo istotnie ptynno$¢ w lokalnej walucie dla tureckich bankdw, a te zaprzestaly rowniez pozyczania liry na rynku
w Londynie. Doprowadzito to do bardzo istotnego wzrostu kosztu finansowania w lirze (do ponad 300%), co
zmusito wielu inwestorow zagranicznych do pozyskania tureckiej waluty (potrzebnej do realizacji swoich
zobowigzan kontraktowych) ze sprzedazy swoich tureckich aktywow (akcji oraz obligacji). W ciagu kilku dni
akcje spadly o 15%, a rentownosci obligacji skarbowych wzrosty (ich cena spadia) o prawie 3 punkty
procentowe. Po wyborach sytuacja zaczyna sie juz normalizowaé, plynno$¢ systematycznie jest
zwiekszana, inwestorzy lokalni nie wymieniaja juz masowo waluty na USD, a koszt pozyczania w lirze
spada. Wraz z normalizacjg powinny tez zacza¢ odrabiac straty mocno przecenione tureckie aktywa. Sg jednak dwa
istotne ryzyka, ktdre powoduja, ze niektorzy inwestorzy decydujg sie na wstrzymywanie zakupow. Pierwszy to wynik
wyboréw lokalnych, gdzie partia rzadzaca wedtug wstepnych wynikdw przegrata wybory na Prezydentow 3. duzych
miast: w Izmirze (oczekiwane), Ankarze oraz Stambule. Réznica w Stambule jest minimalna i partia rzadzaca
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kwestionuje waznos$¢ dos¢ sporej ilosci gtosdw mogacych mieé wptyw na wynik. W ciggu miesigca majg by¢ one
doktadnie sprawdzone i wynik wyboréw podany do oficjalnej wiadomosci. Istnieje ryzyko, ze w przypadku nieuznania
zwyciestwa kandydata opozycji, moze doprowadzi¢ to do wiekszych protestéw spotecznych (w skrajnym przypadku
podobnych do tych w 2013 roku). Drugim ryzykiem jest natomiast pogorszenie relacji ze Stanami Zjednoczonymi
w zwigzku z zakupem przez Turcje systemu tarczy antyrakietowej od Rosji. Stany Zjednoczone wstrzymaty w zwigzku
z tym dostawy mysliwcdw F-35 i grozg Turcji sankcjami gdyby ta zdecydowata sie na implementacje tego systemu.
Rozmowy i negocjacje caty czas trwaja.

Na innych rynkach w marcu bylo duzo spokojniej. Austria oraz Czechy zakonczyly miesiac na minimalnych
minusach. Rynek wegierski, dzieki mocnemu zachowaniu banku OTP, zamknal nawet miesiac na plusie.
Wyniki za czwarty kwartat 2018 r. byty rekordowe, aczkolwiek zgodne z oczekiwaniami. Inwestorzy pozytywnie przyjeli
zatozenia banku na rok 2019, w ktéorym spodziewa sie on utrzymania kosztdw ryzyka na niskim poziomie. Waznym
wydarzeniem w regionie byta informacja o wysokosci podatku bankowego w Rumunii. Wejdzie on w duzo
tagodniejszej formie niz pierwotnie proponowana. Jego wysoko$¢ ma by¢ réwniez uzalezniona od wzrostu akcji
kredytowej (im wyzsza tym nizszy podatek).

W Czechach bank Moneta ostatecznie wycofal sie z przejecia dwoch bankéw, co zostato pozytywnie
odebrane przez rynek (akwizycje postrzegane jako drogie i zwiekszajace ryzyko banku).

To byt dobry kwartat dla inwestujacych w regionie. W lokalnej walucie wszystkie rynki zakonczyly go na
plusie. Najwiecej wzrost rynek w Wiedniu, mocny byt takze rynek w Czechach. Na obu tych rynkach
pozytywnie wyrdzniaty sie banki. Rynek wegierski wspierany podniesieniem ratingu przez agencje S&P oraz
ogtoszeniem nowego programu socjalnego wspierajacego konsumpcje. Duza zmiennos¢ w Turcji, bardzo mocne
pierwsze dwa miesigce biezaqcego roku oraz spadek w marcu (szerzej opisywany powyzej) przez co ostatecznie
rynek zakonczyt pierwszy kwartat na lekkim minusie (w USD).

Rynek polski

W marcu nie stablo zainteresowanie CT MAREA
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odnotowaty wyrainie lepsza statystyke Indeks PMI produkgji Chiny Marzec 50,5 49,2
miesiaca niz indeks WIG20, skupiajacy Indeks ISM produkgji USA Marzec 55,3 54,2
spotki o duzej kaplta!lzaql (spadek o Indeks zaufania
0,9%). Indeks szerokiego rynku, WIG, konsumentéw* USA Marzec 124,1 131,4
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spadit w marcu o 0,4%. Produkdja
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myséli  inwestujacych w akcje na Sprzedaz detaliczna Polska Luty 6,5% 6,6%
warszawskiej gieldzie. Wszystkie Indeks PMI produkgji Turcja Marzec 47,2 46,4
giowne indeksy zakonczyty go * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence
z dodatnimi stopami zwrotu, a na uwage Index) - wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd

gospodarstw domowych; obejmuje ocene biezgcej kondycji gospodarstwa

zastuguj wréceni i ndencji, jaki
astuguje odwrocenie sig tendencji, jakie domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

obserwowaliémy w 2018 roku. Mianowicie,

w pierwszym kwartale 2019 inwestorzy

zwrocili sie w strone srednich i malych spétek, szukajac w tych segmentach okazji inwestycyjnych. Indeks
mWIG40 zyskat 6,1%, sWIGS80 az 12,6% - wyraznie lepiej od indeksu WIG20, ktory zakonczyt pierwszy
kwartat wzrostem o 1,6%. Indeks WIG wzrost o 3,4% w okresie trzech miesiecy.

Sposréd komponentow indeksu WIG20, najbardziej dochodowa inwestycja pierwszego kwartatu 2019 r.
okazaly sie akcje producenta gier, spotki CD Projekt (wzrost o 37%). Walorom w dalszym ciagu towarzyszy
spore zainteresowanie zwigzane z wyczekiwaniem inwestoréw na premiere nowej gry, Cyberpunk 2077. Potencjany
popyt na akcje spotki uwolni¢ mogta réwniez pozytywna rekomendacja jednego z zagranicznych brokeréw. Dobrze
zachowywaly sie takze walory Dino, ktére, po wzroscie o 13,1% w marcu, zakonczyly kwartat zwyzka
0 26,2%. Notowaniom akcji tej spotki z pewnoscig pomogto wejscie do indeksu WIG20, jak réowniez ogtoszenie
w lutym kolejnego, planowanego stymulowania fiskalnego ze strony partii rzadzacej. Po drugiej stronie rynku
znalazty sie walory PKN Orlen, tracace 9,7% w kwartale. Zwyzka notowan ropy negatywnie przektada sie na
realizowane marze rafineryjne oraz petrochemiczne.
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W samym marcu, sposrod spétek blue chip, najlepiej radzily sobie akcje CCC (wzrost o 17,3%). Punktem
zapalnym dla wzrostu kapitalizacji spotki byto podsumowanie 2018 roku oraz przedstawienie perspektyw na najblizsze
kwartaty przez Zarzad spétki. O 10% wzrosta w marcu kapitalizacja Play. Zainteresowaniu akcjami telekomu
pomagajg kolejne zakupy dokonywane przez gtéwnych akcjonariuszy spotki. Najwieksze spadki odnotowaty z kolei
spotki energetyczne - zaré6wno PGE (spadek o 14,3%), jak i Tauron (spadek o 13,1%), a subindeks WIG-
Energia stracit na wartosci 12,6%.

Rynek dtugu

W strefie euro indeksy koniunktury w marcu, w szczego6lnosci PMI oraz szereg regionalnych wskaznikéw,
pokazaly kolejny miesiac rozstrzalu pomiedzy nastrojami w przemysle i ustugach. Odczyty PMI
w przemysle ponizej 50 punktow zanotowaly Wlochy, Niemcy oraz Francja. Najgorzej sytuacja wyglada
w Niemczech, tam wskaznik PMI wyniést w marcu 44,1 pkt. i jest to najgorszy wynik od ponad 7 lat.
Relatywne umocnienie zanotowaty gospodarki peryferyjne, w tym Grecja, Hiszpania oraz Irlandia. Duzo lepszy obraz
wspolnego obszaru walutowego pokazaty PMI ustugowe, ktore w strefie euro wzrosty w ujeciu miesiecznym do 53,3
pkt. z 52,8 pkt. Potwierdzenie relatywnej sity ustug pokazuje sprzedaz detaliczna w Niemczech, ktéra po wzroscie
w styczniu o 3,3% m/m, wzrosta rowniez w lutym, tym razem o 0,9% m/m. Mieszane dane naplywaja z sektora
samochodowego, ktéry nadal jest pod presja stabszego popytu zagranicznego. Odbicie w faktycznej produkcji
aut kontrastuje ze staboscig nowych zamoéwien w tym sektorze, co moze sugerowac niezbyt dynamiczng aktywnosc
w nastepnych miesigcach.

Duze spadki zanotowaly rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych - niemiecki Bund spadt
o ponad 25 pkt. do negatywnego poziomu -0,07%. US Treasuries zakonczyly miesiac 31 pkt. nizej, na
poziomie 2,41%.

W USA, rewizja odczytu PKB za czwarty kwartatl pokazata, ze tempo wzrostu gospodarki byto nieco nizsze
niz wskazywatly na to pierwsze dane. Na gorszy odczyt ztozyta sie stabsza dynamika konsumpcji prywatnej, w tym
szczegoblnie wydatkdw na dobra trwate oraz nizsze inwestycje.

Indeksy ISM i PMI byly raczej stabsze od oczekiwan i w wiekszosci znajdowatly sie na nizszych poziomach
niz w lutym, ale tak czy inaczej odczyty byly zdecydowanie lepsze niz w Europie.

Pod wzgledem danych gospodarczych pierwszy kwartat 2019 r. nadal statl pod znakiem globalnego
spowolnienia. Negatywnie wyrézniata sie aktywnos$¢ przemystowa, w szczegolnosci w Europie i Azji oraz
w mniejszym stopniu w USA. Jest to pokiosie wielu czynnikédw, w tym najwazniejsze z nich to spowolnienie
w gospodarce Chin, problemy sektora motoryzacyjnego w Niemczech oraz niepewnos$¢ zwigzana protekcjonistycznymi
politykami USA, a takze posrednio z wyjsciem Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej. Duzo bardziej odporne okazuja
sie rynki wewnetrzne w USA i strefie euro wspierane silng aktywnoscia ustugowa, co z kolei odzwierciedla
rosngce dochody, lepsza sytuacje na rynku pracy, a takze tagodna polityke fiskalng i monetarng. Pod koniec
pierwszego kwartatu cze$¢ danych z sektora samochodowego napawa wiekszym optymizmem, podobnie jak lepsze od
oczekiwan dane o chifiskim PMI, ktére moga $wiadczy¢ o wyhamowaniu spadku aktywnoéci w Panstwie Srodka.

W pierwszym kwartale 2019 r. najwazniejsze banki centralne na $wiecie, czyli Rezerwa Federalna USA
oraz Europejski Bank Centralny nie pozostaty obojetne na spowolnienie ani na rynkach pod ich nhadzorem,
ani na globalny trend spadku aktywnosci. FED de facto wycofat sie z bardziej ,jastrzebiego" nastawienia i zblizyt
swoje oczekiwania na polityke monetarng do tych wskazywanych przez rynek finansowy. Nic nie wskazuje
na to, aby stopy procentowe w USA mialy wzrosna¢ w tym roku, co jest gigantycznym zwrotem
w poréwnaniu do konca 2018r.

Wiekszos¢ klas aktywow osiagnela zwrot w pierwszym kwartale, ktéry w wiekszosci przypadkéw byiby
atrakcyjny jako zwrot w catym roku. Pomogt na pewno efekt wyprzedania z czwartego kwartatu, zaréwno na
akcjach, jak i na obligacjach. Europejski rynek obligacji high-yield zyskat w pierwszym kwartale ponad 5%,
amerykanski indeks high-yield ponad 7%, US Treasuries oraz niemiecki Bund ponad 2%. Po raz pierwszy
od czasu przedkryzysowego mieliSmy do czynienia z odwroceniem sie czesci krzywej dochodowosci
w USA, czyli wolne od ryzyka stopy krétkoterminowe znalazly sie powyzej stdp diugoterminowych, co zwykle jest
zdarzeniem poprzedzajacym spowolnienie gospodarcze.

Spadki rentownosci nie ominety rowniez polskiego rynku, gdzie 10-letnie obligacje skarbowe umocnity sie
o 12 pkt. do 2,84%. Rentownos¢ niemieckiego Bunda spadia o 13 pkt. bazowych wiecej niz polskich
obligacji, tym samym spread miedzy dwoma rynkami sie rozszerzyt.
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W Polsce w pierwszym kwartale 2019 r. sytuacja makroekonomiczna byta stabilna, a dane nadchodzace
z gospodarki realnej byly generalnie lepsze od oczekiwan, z wyjatkiem obnizajacego sie nastroju w przemysle
wskazywanego przez indeks PMI. Sukcesywnie kolejne instytucje podnosity w trakcie kwartatu prognozy PKB na 2019
r., a punktem zwrotnym byfa publikacja przez rzad planowanego pakietu fiskalnego, ktéry moze istotnie podwyzszy¢
aktywnos$¢ gospodarcza. Obligacje skarbowe zareagowaty na plany rzadu wzrostem rentownosci, wyceniajac
tym samym wyzsze tempo wzrostu gospodarczego niz oczekiwano oraz wiekszy deficyt budzetowy.
Gotebie nastawienie bankoéw centralnych na swiecie sprawito, ze wzrost rentownosci byt krétkotrwaly.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektorych Subfunduszy Funduszu Santander FIO oraz Santander Prestiz SFIO cechuje sie
duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niektdre subfundusze moga inwestowaé wiecej niz
35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy
Bank Polski.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
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.

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikéw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem
w Subfunduszach znajdujg sie w Prospektach Informacyjnych oraz Tabelach Optat dostepnych na SantanderTFI.pl
i u Dystrybutoréw Funduszy Santander.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sq dobierane zgodnie z najlepsza 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 powyzszego dokumentu.
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