OKIEM ANALITYKA & Santander

WRZESIEN 2019 Fundusze Inwestycyjne

Wrzesniowa poprawa nastrojow na swiecie

Wrzesien, po bardzo stabym sierpniu, przyniést odbicie na globalnych rynkach. Duzym wsparciem
dla strony popytowej okazaty sie, jak zwykle, decyzje bankdw centralnych — ECB oraz Fed, ktdre zgodnie
z oczekiwaniami inwestoréw obnizyly stopy procentowe. ECB dodatkowo wprowadzit program
skupu aktywéw do wysokosci 20 mid Euro. Z kolei szef Fed - Jerome Powell zasugerowat mozliwosc
powrotu do ograniczonej formy QE (poluzowania ilosciowego). Wspomniat réwniez, ze przy stabnacej
gospodarce dojdzie do dalszych obnizek stép. Dane z gospodarki realnej wskazujg wcigz na lepsza
kondycje USA w poréwnaniu do Europy i reszty swiata. W konsekwencji dolar pozostawat silny
wzgledem giéownych par walutowych oraz lepiej zachowywaly sie rynki rozwiniete vs. rynki
wschodzace.

W konsekwencji globalny indeks MSCI ACWI wzrost o 1,9%, a indeks MSCI EM o 1,7% w ujeciu
dolarowym. Pomimo wcigz stabych odczytéw z gospodarki realnej relatywnie najlepiej zachowywaty
sie indeksy europejskie (Eurostoxx 50 oraz Dax), a takze japonski Nikkei, ktére rosty o ok. 3,3~
3,4% w ujeciu dolarowym. Mogto to by¢ spowodowane tym, ze skala pogorszenia w gospodarce realnej,
a w szczegodlnosci w Niemczech, nieco wyhamowata, co przetozylo sie na istotng poprawe nastrojow
inwestorow. W Stanach Zjednoczonych indeks S&P 500 wzrést o 1,7%.

Na rynku towarowym spore emocje towarzyszyty notowaniom ropy. 14 wrzesnia doszio do atakow
dronéw na dwie instalacje w rafinerii Abqaiq (w Arabii Saudyjskiej), a w konsekwencji do
wstrzymania ok. 50% catkowitej produkcji Aramco, co stanowi 5% globalnej podazy na ten
surowiec. Ceny ropy z niedzieli (15 wrzesnia) na poniedziatek (16 wrzesnia) wzrosty o 20%,
do 71,95 USD za barylke, by na koniec miesigca powrdci¢ do poziomoéw z koica poprzedniego miesigca.
Po bardzo stabych miesigcach miedz podrozata niespeina o 0,9%. Z kolei cena ziota po silnych
wzrostach zanotowata spadek o 3,2%, co byto naturalng reakcjg na spadek awersji do ryzyka wsrod
inwestoréw.

W regionie tez odbicie

Po stabym sierpniu, wrzesien przyniost odbicie na rynkach regionu. Szczegdlnie wyrdzniat sie rynek
turecki, ktory wzrést w USD m/m o 12,3%. Turcji sprzyja spadek inflacji w kraju oraz prowadzona
luzna polityka monetarna przez najwazniejsze Banki Centralne na Swiecie. Daje to pole do obnizek stép
procentowych takze przez tamtejszy Bank Centralny. Na wrzesniowym posiedzeniu glowna stopa
procentowa zostata obnizona o kolejne 325 punktéow bazowych (do poziomu 16,5%). tacznie od
rozpoczecia cyklu obnizek w lipcu stopy spadty tam o 750 punktéw bazowych. Pozytywny byt ostatni odczyt
inflacji za wrzesien. Po raz pierwszy od stycznia 2017 roku roczna inflacja spadta ponizej 10% (odczyt
9,26%). Pomagata stabilna waluta, stabe otoczenie makro oraz wysoka baza z zesztego roku. Wprawdzie
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tak duzy spadek jest raczej przejsciowy (na koniec roku ekonomisci spodziewajg sie odczytéw blizej
12-13%), ale i tak powinno dawac to pole do dalszych obnizek stép procentowych.

Na pozostatych rynkach odbicie byto raczej umiarkowane (ale rynki te nie spadty tak mocno w sierpniu jak
Turcja). W Austrii wynik przedterminowych wyboréw parlamentarnych (po skandalu
w partii koalicyjnej) zgodny z oczekiwaniami - wyrazne zwyciestwo odniosta partia rzadzaca
kanclerza Kurza. Wiele, poza innym koalicjantem, nie powinno sie zatem zmieni¢. Wsrdod spoétek, we
wrzesniu najlepiej zachowywaty sie spétki przemystowe.

Podczas ostatniego posiedzenia Banku Centralnego w Czechach stopy procentowe pozostaty na
tym samym poziomie. Biorgc pod uwage spowolnienie gospodarcze w Europie Zachodniej oraz w samych
Czechach (spadek wskaznika wyprzedzajacego PMI we wrzeséniu do niskiego poziomu 44,9 pkt), wydaje
sie, ze przez jaki$ czas stopy moga pozosta¢ na tym samym poziomie (od rozpoczecia cyklu w sierpniu
2017 roku). Podobny obraz jest na Wegrzech, gdzie takze obserwujemy spadki wskaznikow
wyprzedzajacych koniunktury oraz zaufania biznesu. Polityke przeje¢ bankéw w regionie na
pewien czas zakonczyt bank OTP. W tym momencie skupia sie na integracji szesciu przejetych
podmiotow w 2019 roku.

Rynek polski

Pozytywne nastroje na gietdach $swiatowych tylko w czesci zostaty odzwierciedlone na polskim parkiecie
i dotyczyly spotek o duzej kapitalizacji. Ich indeks, WIG20, zwyzkowat we wrzesniu o 1,8%, ,ciagnac"
statystyke indeksu szerokiego rynku, WIG, ktéry zakonczyt miesiac jednoprocentowym
wzrostem. W niefasce inwestorow pozostawaty spotki o sredniej kapitalizacji, ktorych indeksy, mWIG40
oraz sWIG80 znizkowaly o odpowiednio: 1,8% i 1,1%.

Caty trzeci kwartat uptynat pod

znakiem czerwieni. Wszystkie SRR S I

gtéwne indeksy zakonczyly go Dane Kraj / Dane za Dynamika lub wartos¢
spadkami, a na wartodci reglon okres: aktualna | poprzednia
najbardziej stracit indeks mWIG40 Indeks PMI produkcji | Chiny Wrzesien 49,8 49,5
(-9,3%) oraz WIG20 (-6,6%). Indeks ISM produkcji | USA Wrzesien 47,8 49,1
Spotki o ma}ej kap_ltahzgcy Indeks zaufania
zachowywalty sie relatywnie lepiej, konsumentdow* USA Wrzesien 125,1 134,2
a indeks sWIG80 znizkowat o Produkcja
,zaledwie” 2,9%. Indeks WIG przemystowa Polska Sierpien -1,3% 5,8%
zakonczyt trzeci kwartat roku Sprzedaz detaliczna Polska Sierpien 6,0% 7,4%
. . o

spadkiem o blisko 4,8%. Indeks PMI produkcji | Turcja Wrzesien 50,0 48,0
Sposréd spétek o duzej *Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer
kapitali - Confidence Index) - wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej

apitalizacji na uwage we ankiety ws$réd gospodarstw domowych; obejmuje ocene biezacej
wrzesniu zastuguja telekomy. kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany za 6

Wszystkie trzy Spéiki miesiecy (rok 1985 = 100).

wchodzace do indeksu WIG20:

Play, Cyfrowy Polsat i Orange

Polska wyraznie tracily na wartosci (odpowiednio o: 20%, 13,3%, 9,2%), a subindeks WIG-
Telekom spadt w minionym miesiqcu o blisko 12,3%. Punktem wyjscia dla przecen i zarazem
realizacji sowitych zyskow od poczatku roku, byta sprzedaz czesci udziatdw przez gtdownych akcjonariuszy
spotki Play.

Warto réwniez zwroéci¢ uwage na kolejny wyrazny spadek kapitalizacji Jastrzebskiej Spoétki
Weglowej (spadek o 26,7%! we wrzesniu). To efekt przede wszystkim pogorszenia sie notowan
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wegla koksujacego na swiatowych gieldach wraz z rosnacymi obawami o globalny wzrost
gospodarczy.

Za inwestorami sezon wynikow za drugi kwartat roku. Wypadt on przecietnie, bowiem tylko spoéfki
z indeksu WIG20 wyraznie poprawity zyski na poziomie netto (zmiana zagregowanego poziomu o przeszto
8% r/r). Z kolei zagregowany zysk netto spdétek z indeksu mWIG40 wzrdst kosmetycznie o niecaty
procent, a spotek z indeksu sWIG80 spadt o przeszio 18%. To po czesci ttumaczy wspomniang wyzej
statystyke miesigca.

Rynek dtugu

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych - niemieckiego Bunda oraz
amerykanskiego US Treasuries — na koniec wrzes$nia wynosily odpowiednio: -0,57% oraz
1,67%. Oznaczato to wzrost rentownosci Bunda o 13 pkt. oraz wzrost US Treasuries o 17 pkt. We wrzesniu,
w centrum uwagi byly obydwa gtéwne banki centralne - Fed oraz ECB - ktdére podjety istotne decyzje
tagodzace polityke monetarna.

ECB za jednym zamachem podjeto decyzje o: obnizeniu stopy depozytowej z -0,4% do -0,5%,
wznowieniu zakupu aktywow w ramach programu APP w wysokosci EUR 20 mld miesiecznie
oraz wydtuzeniu okresu reinwestycji zapadajacych obligacji w posiadaniu ECB, potwierdzeniu
ksztatltu programu TLTRO III (diugoterminowe finansowanie sie bankéw komercyjnych)
i wydtuzeniu go do 3 lat oraz stworzeniu dwupoziomowego systemu oprocentowania rezerw
bankéw komercyjnych.

Rezerwa Federalna (Fed) podjela decyzje o obnizeniu celu przedziatu stop procentowych
z 2,0-2,25% do 1,75-2,0%, co de facto oznacza obnizke stép o 25 punktow bazowych.

W Polsce po raz pierwszy od kwietnia 2019 r. rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
w ujeciu miesiecznym wzrosta, osiagajac na koniec wrzesnia 2,0%, co oznaczato wzrost o 16 pkt.
vs. poziom z konca sierpnia. Spread miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami rozszerzyt sie o 3 pkt.
bazowe do 257 pkt.

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

Wartos$¢ aktywow netto niektorych Subfunduszy Funduszu Santander FIO, Santander Prestiz SFIO, Santander PPK SFIO
cechuje sie duzg zmiennos$cia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze mogg inwestowac
wiecej niz 35% aktywdw 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¢é sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkdw.

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikow ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem
w Subfunduszach znajdujq sie w Prospektach Informacyjnych oraz Tabelach Optat dostepnych w jezyku polskim na
SantanderTFI.pli 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 sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg
jego autordw i pochodza 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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