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LISTOPAD 2019 Fundusze Inwestycyjne

Kolejny udany miesigc na rynku akgji

Listopad byt kolejnym dobrym miesigcem dla inwestoréw inwestujgcych w akcje. Indeks MSCI zrzeszajacy
rynki rozwiniete wzrést o 2,3%, natomiast MSCI EM, po bardzo dobrym poprzednim miesigcu, odnotowat
lekki spadek (o 0,2%) za sprawg aprecjacji dolara.

Powodéw do dobrych wynikéw indeksow akcyjnych rynkéw rozwinietych byto kilka. Po pierwsze dobre dane ze
strefy realnej w USA. Zrewidowany wzrost PKB w USA za 3 kwartat wyniost 2,1% i byt wyzszy od oczekiwan
rynkowych (prognoza mowita o wzroscie 1,9%). Dane na temat zamowien na dobra trwatego uzytku za pazdziernik
okazaly wyraznie lepsze od oczekiwan po stabszym wrzesniu (wzrost 0,6% m/m, podczas gdy prognoza méwita o
spadku 0,8% m/m), a takze PMI za listopad (zaréwno w ustugach jak i przemysle) byly lepsze od konsensusu.
W konsekwencji indeks S&P 500 wzrost o 3,4%. Ponadto indeks zrzeszajacy akcje ze strefy Euro Eurostoxx 50
wzrést o 2,8% w walucie lokalnej, a w dolarze o 1,6%. Dane makroekonomiczne ze strefy Euro dajg kolejne
sygnaty, ze gospodarka ta ulega stopniowej poprawie i osigga lepsze wyniki niz oczekiwania rynkowe. Dowodem
moze by¢ zrewidowany PKB w Eurolandzie za 3 kwartat, ktéry wzrdst o 1,2% r/r (prognoza to wzrost 1,1% r/r) oraz
produkcja przemystowa, ktéra wzrosta o 0,1% m/m (prognoza zaktadata spadek o 0,3% m/m).

Powody do zadowolenia mogg mie¢ roéwniez inwestorzy lokujgcy aktywa na niemieckim parkiecie. Dax w
minionym miesigcu wzrést o 2,9% w walucie lokalnej i 1,7% w ujeciu dolarowym. Wsparciem dla strony
popytowej mégt by¢ wstepny odczyt PKB za 3 kwartat, ktéry sygnalizuje wzrost o 0,1% k/k i o 1% r/r (prognoza
zaktadata spadek o 0,1% k/k i niewielki wzrost, o 0,69%, r/r). Dodatkowo, wrzesniowe zamdwienia w przemysle
okazaly sie wyraznie powyzej oczekiwan (1,3% m/m vs. prognoza - wzrost o 0,1% m/m).

W Japonii listopad réwniez okazat sie dobrym miesigcem. Nikkei wzrést o 1,6% w walucie lokalnej, a w ujeciu
dolarowym o 0,3%.

Na gietdzie surowcowej doszto do duzej korekty na ztocie. Uncja ztota potaniata az o 4,6% natomiast ropa i
miedzZ zanotowaty lekkie wzrosty o kolejno 1,5% i 1,2%.

Optymizm takze w regionie

To byt dobry miesigc na rynkach regionu. Zdecydowanie wyréznit sie rynek turecki (po tym, jak byt
najstabszym rynkiem w pazdzierniku). Pomogto podpisane porozumienie dotyczace wstrzymania dziatan
wojennych w Syrii, ktére péki co okazuje sie nienaruszane. Oprécz tego, dzieki stabilizacji waluty wyhamowata
inflacja. W listopadzie odczyt miesieczny wynidst 0,38% wobec oczekiwan ekonomistéw 0,8%. W ujeciu
rocznym jest to 10,6% co datoby pole do jeszcze jednej obnizki stép procentowych w tym roku.

o SantanderTFl.pl
Tel. 618851919 Infolinia 801 123 801
tfi@santander.pl




OKIEM ANALITYKA Komentarz analitykéw Santander TFI S.A.

Dobre wyniki za 3. kwartat zaprezentowaty banki regionalne. Rekordowe wyniki odnotowat wegierski bank
OTP (wyniki w zakresie zysku netto okazaty sie lepsze od oczekiwah o ponad 20%). Pomogty ostatnie przejecia w
regionie, mocna akcja kredytowa (zwtaszcza na Wegrzech) oraz niskie odpisy na zte kredyty. Kwartalne wyniki
czeskiego banku Moneta (zysk netto) okazaty sie 0 9% lepsze od oczekiwan. Tu réwniez pomogty nizsze rezerwy na
zte kredyty, szybki wzrost akcji kredytowej i poprawa w zakresie optat i prowizji. Ponadto bank poinformowat, ze
prowadzi zaawansowane rozmowy w sprawie przejecia dwdch mniejszych bankéw w Czechach. Pozwolityby to
wzmocni¢ pozycje rynkowg oraz zrealizowad spore synergie kosztowe. Przejecie ma by¢ finansowane z
nadwyzkowych kapitatéw banku. Finalizacja planowana jest na kwiecieri 2020 roku.

Dobre aczkolwiek zgodne z oczekiwaniami, wyniki zaprezentowat bank Erste. Podczas spotkania z inwestorami
bank przedstawit swoje Srednioterminowe cele. Zamierza skupi¢ sie na poprawie efektywnosci. Przedstawit cel
dalszej poprawy wskaznika kosztéw do dochodéw, do poziomu 55%. Pomdc ma miedzy innymi zwigkszenie udziatu
kanatéw online. Bank nie wyklucza takze przeje¢ w regonie.

Rynek polski

W listopadzie na warszawskim parkiecie odnotowano skrajnie rézne stopy zwrotu z gtéwnych indekséw.
Zdecydowanie lepiej zachowywalty sie spétki o matej i Sredniej kapitalizacji, ktérych indeksy, sWIG80 oraz
mWIG40 zyskaty odpowiednio 3,6% i 2,1%. Gorzej wiodto sie blue-chipom, ktérych indeks, WIG20 znizkowat
o 1,6% w skali miesigca i tym samym pociggnat w dot statystyke indeksu szerokiego rynku, WIG, ktéry
spadt o 0,5%.

Listopad to juz tradycyjnie miesigc
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publikacji wynikéw za trzeci kwartat

; Dynamika lub wartos¢
roku. Tym razem wypadt on Dane Kraj/ Dane za y
. o region okres: aktualna poprzednia
przeaetnle, a zagregowane Wynlkl
operacyjne spétek notowanych na Indeks PMI produkgji Chiny Listopad 50,2 49,3
GPW w zasadzie nie zmienity sie w Indeks ISM produkgji USA Listopad 48,1 48,3
ujeciu rok do roku. Tym niemniej, Indeks zaufania
spoéréd duzych spotek, uwage konsumentow* USA Listopad 125,5 126,1
zwracat kolejny kwartat dobrych Produkdja
oy A , przemystowa Polska Pazdziernik 3,5% 5,6%
wynikéw  spotki - Play.  Oprocz
raportowanych liczb, telekom po raz Sprzedaz detaliczna Polska Pazdziernik 5,4% 5,3%
kolejny w 2019 roku podwyzszyt Indeks PMI produkgji Turcja Listopad 49,5 49,0
prognoze Wyniku ca+orocznego co * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence
L L. .' . Index) - wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd
wraz z dobrej jakosci wynikami gospodarstw domowych; obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa
kwartalnymi  przetozyto sie na domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

wzrost kapitalizacji w listopadzie o
przeszto 8%.

Posréd duzych spoétek w minionym miesigcu uwidocznita sie przewaga sprzedajacych. Presja podazy byta
widoczna zwiaszcza w sektorze bankowym oraz paliwowym (subindeksy tych branz spadly odpowiednio o
4,4% i 8%). W przypadku bankéw inwestorzy skupili uwage na niekorzystnym wyroku Sadu Najwyzszego
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dotyczacym traktowania kredytéw denominowanych i indeksowanych we franku szwajcarskim. Zgodnie z
jego trescig klientom bankoéw, ktérzy posiadaja kredyt denominowany w CHF fatwiej bedzie zmieni¢ warunki tego
kredytu, bez potrzeby uniewazniania umowy z bankiem. To tez rodzi obawy o jeszcze wiekszy potencjalny naptyw
wnioskow sgdowych. Branzy paliwowej (kurs PKN spadt o 11%, Grupy Lotos o 3,9%) nie pomagato z kolei
pogorszajace sie w listopadzie otoczenie marz rafineryjnych.

Rynek dtugu

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych - niemieckiego Bunda oraz amerykanskiego US
Treasuries - na koniec listopada wynosity odpowiednio: -0,36% oraz 1,78%. Oznaczato to wzrost
rentownosci Bunda o 5 pkt. oraz wzrost US Treasuries o 9 pkt. Zaréwno US Treasuries, jak i Bund podlegaty
silnym wahaniom w ciggu miesigca. Rentownosci amerykanskich obligacji zblizaty sie momentami do
poziomu 1,94%, a niemieckich 10-latek do poziomu -0,24%.

Indeksy obligacji wysokodochodowych denominowanych w EUR i USD miaty miesieczny zwrot w wysokosci
odpowiednio 0,4% i 0,3%, wyzszy niz w pazdzierniku. Najwieksze wzrosty cen odnotowaty pod koniec
listopada, korzystajgc z pozytywnego nastroju na rynkach swiatowych, w czasie kiedy rynek akcji w USA
(indeks S&P 500) osiggnat swoje historyczne szczyty.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w ujeciu miesiecznym nieznacznie wzrosta - na
koniec listopada wyniosta 2,00%, co oznaczato wzrost o 3 pkt. vs. poziom z korica pazdziernika. Spread
miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami zawezit sie o 2 pkt. bazowe, do 236 pkt.

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

Wartoé¢ aktywdw netto niektérych Subfunduszy Funduszu Santander FIO oraz Santander Prestiz SFIO cechuje sie duza
zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowac wigcej niz 35% aktywow w
papiery warto$ciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane z Subfunduszem oraz uwzglednic
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesSci wptaconych srodkéw.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego
zezwolenia Santander TFl S.A. Informacje zawarte w dokumencie s3 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 powyzszego dokumentu.
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