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2019 rok byt bardzo udany dla inwestorow. Wojna handlowa miedzy USA a Chinami, ktdra
wywotata pod koniec 2018 roku panike na rynkach i przesadzila o ujemnych stopach zwrotu
w catym 2018 roku, w 2019 roku byla jednym z gtéownych czynnikow wplywajacych na strone
popytowa poprzez podjeta probe deeskalacji konfliktu w koAcéwce roku. Gielda w USA
zachowywala sie lepiej niz w Europie, ktora wyraznie odstawata kondycyjnie, gtldwnie za sprawa
problemow z niemiecka gospodarka, ciagnacym sie Brexitem i niezakonczonymi problemami
w giownych krajach Eurolandu.

Imponujace wyniki odnotowaly takze aktywa dtuzne - to, z jednej strony, efekt tagodnej polityki
monetarnej giownych bankéw centralnych (Fedu i EBC), z drugiej, technicznego odbicia po
bardzo stabym 2018 roku.

W 2020 rok wchodzimy w umiarkowanie optymistycznych nastrojach. Wyrazna wola zakonczenia
wojny handlowej pomiedzy USA i Chinami rodzi nadzieje na przyspieszenie globalnego wzrostu
gospodarczego, lepszych zyskdéw przedsiebiorstw i w konsekwencji kontynuacji pozytywnych stép zwrotu
z inwestycji. Dodatkowo, lokalnie w fazie rozruchu wciaz jest program Pracowniczych Planéw
Kapitatowych, ktory winien wyznaczy¢ kierunek naptywéw netto na warszawskim rynku akcji.
Jezeli wiec na rodzimy parkiet nie przyptynie niespodziewany czarny tabedz z zewnatrz, jest szansa,
ze bedzie to udany rok dla inwestorow.

AKCJE - SWIAT

Rok 2019 na globalnych rynkach akcji nalezat do udanych. Ws$réd rynkéw rozwinietych najlepiej
zachowywat sie indeks S&P 500, ktéry wzrést o 29%. Pomimo braku pisemnej umowy konczacej spor
handlowy miedzy USA a Chinami rynki akcji byty zapewniane (z chwilowymi wyjatkami) o pozytywnych
intencjach obu stron, co do rozwigzania konfliktu tak, aby gospodarka Swiatowa, a przede wszystkim handel
nie ucierpiat. Dobre dane o PKB w USA skutecznie rozwiewaty obawy inwestoréw o rychiej reces;ji,
co w potaczeniu z lepszymi od oczekiwan wynikami spétek dawato silny impuls popytowy w catym roku.
Bardzo dobrze rowniez daly zarobi¢ akcje w Niemczech i strefie Euro z uwagi na spadajace
ryzyko recesji w regionie. DAX wzrdst o 23% w ujeciu dolarowym, a Eurostoxx 50 o 22%.
W Japonii Nikkei wzrost o ok. 20%.

Na gieldzie surowcowej liderem wzrostow byta ropa, ktorej cena drozata az o 23%. Bardzo dobrze
zachowywato sie réwniez ztoto, ktérego uncja podrozata o 18%. Obawy o globalne odbicie popytu
w $wiatowym handlu rzutowato z kolei na notowania miedzi, ktére wzrosty o jedynie 3,5%.

AKCJE - EUROPA SRODKOWO-WSCHODNIA

To byt bardzo dobry rok dla inwestujacych w regionie. Wszystkie regionalne gietdy odnotowaty
dwucyfrowe wzrosty. Notowania indeksu wegierskiego BUX byty wspierane przede wszystkim przez bank
OTP, ktory osiagnat nowe historyczne szczyty. Pomagata strategia realizacji przeje¢ w regionie, szybki
wzrost akcji kredytowej na Wegrzech (wspierany przez socjalne programy rzadowe) oraz wcigz rekordowo
niskie koszty ryzyka na zte kredyty. Przeje¢ nie zabrakto takze w sektorze bankowym w Czechach, gdzie
bank Moneta poinformowat o przejeciu dwdéch lokalnych bankéw. Tam réwniez obraz makro byt caty czas
wspierajacy dla sektora, co pomagato akcjom tamtejszych bankdéw. W Austrii, dzieki wzrostom na rynku
ropy naftowej, mocne wzrosty odnotowat OMV. Stabiej zachowywaty sie natomiast spotki z ekspozycjg na
rynek motoryzacyjny.
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Tradycyjnie duza zmiennos$¢ utrzymywata sie na rynku tureckim. W pierwszym pétroczu rynek byt
relatywnie stabszy w porownaniu do innych rynkoéw rozwijajacych sie. Gtownie ze wzgledu na wysokg
inflacje oraz czynniki polityczne (powtarzane wybory lokalne w Stambule, nierozwigzana sprawa instalacji
tarczy antyrakietowej od Rosji i zwigzane z tym ryzyka sankcji ze strony USA). Po uspokojeniu sytuacji
i spadku inflacji z pozioméw powyzej 20% do 12-14%, obserwowalismy wzrosty na rynku akcji
w drugiej potowie roku. Kluczowe byly obnizki stép procentowych przez tamtejszy Bank
Centralny. Lacznie od lipca gléwna stopa procentowa spadta z 24% do 12%. Poprawit sie dzieki
temu obraz makro. Po spadkowych pierwszym i drugim kwartale 2019 roku, trzeci kwartat byt tym,
w ktorym odnotowano wzrost PKB r/r.

AKCJE - POLSKA

W 2019 roku na warszawskiej gietdzie dominowaly zmienne nastroje. Skala pesymizmu, z jaka
inwestorzy weszli w zmagania minionego roku, stworzyla okazje inwestycyjna, ktéra skrzetnie
wykorzystano w pierwszym kwartale roku. Warte podkreslenia bylo przy tym odwrdcenie
tendencji obserwowanych w 2018 roku. Mianowicie, uczestnicy rynku zwroécili sie w strone
srednich i matych spétek, w tych segmentach szukajac okazji inwestycyjnych. Taki klucz zachowan
widoczny byt niemalze nieprzerwanie przez caty rok, w ktérym indeks sWIG80 zyskat blisko 14%, mWIG40
zakonczyt rok wynikiem bliskim zera (-0,03%). Na tym tle zdecydowanie in minus wyrdzniat sie indeks
WIG20, ktory zakonczyt 2019 rok spadkiem o blisko 5,6%. Indeks szerokiego rynku, WIG, spadt
w konsekwencji o 0,25%.

Stabos$¢ segmentu blue chipéw wynikata m.in. z gorszego zachowania sie spotek z istotnego dla
statystyki catego rynku sektora finansowego. Cigzaca przez wiekszg czes¢ roku niepewnosc zwigzana
ze spodziewanym wyrokiem Trybunatu Sprawiedliwosci UE, dotyczacym bankdéw z duzg ekspozycjg na
kredyty frankowe, a w dalszej kolejnosci zmiana podejscia regulatora i samych bankdéw w zakresie
pobierania prowizji kredytowych silnie odbity sie na notowaniach sektora. Subindeks WIG Banki spadt
w minionym roku o blisko 9,2%. Statystyce indeksu WIG20 nie pomagato takze zachowanie sie
spoltek energetycznych oraz paliwowych, ktorych subindeksy (WIG Energia oraz WIG Paliwa)
spadtly o odpowiednio 18,6% i 18,9%.

Po drugiej stronie rynku znalazt sie sektor telekomunikacyjny (+40,9%). Inwestorzy pozytywnie
odebrali komunikacje kolejnych spotek z sektora odnos$nie wprowadzanych podwyzek cen za swoje ustugi.
Tym samym, istotnie zmalaty obawy o kontynuacje wojny cenowej w ramach sektora.

Prawdziwa gwiazda 2019 roku na warszawskim parkiecie byl producent gier CD Projekt.
W minionym roku akcjonariusze spolki cieszyli sie ze wzrostu przekraczajacego 92%! Analitycy
oraz inwestorzy z nadziejq wyczekiwali kolejnych informacji na temat produkcji Cyberpunk 2077. Rosnace
oczekiwania podsycaty prezentacje tytutu przez spétke na targach E3 w Los Angeles, czy GamesCom
w Kolonii. Producent gier wcigz takze znakomicie monetyzuje poprzednie swoje produkcje zwigzane ze
$wiatem Wiedzmina.

OBLIGACIJE - SWIAT

W 2019 roku sytuacja na globalnych rynkach finansowych byla bardzo korzystna dla wiekszosci
aktywow diuznych, zaréwno tych bezpiecznych - obligacji skarbowych - jak i aktywow bardziej
ryzykownych - obligacji korporacyjnych i dtugu panstw rozwijajacych sie. Za 2019 r. zwrot
z indeksu 10-letnich obligacji skarbowych Niemiec (Bunda) wynidst 3%, a z 10-letnich obligacji skarbowych
USA (US Treasuries) wynidst 7,4%. Na drugim koncu skali ryzyka znajduja sie obligacje wysokodochodowe
i inwestorzy, ktérzy na poczatku roku umiescili pienigdze w indeksie obligacji high-yield w USD i EUR zyskali
odpowiednio 14,6% oraz 10,9%. Jeden z najbardziej imponujacych wynikéw wsrod popularnych
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klas aktywow zanotowaly obligacje krajow rozwijajacych sie (EM) denominowane w USD:
14,5%. Pomimo tego, ze obligacje skarbowe osiggnety najwyzsze zwroty do potowy roku 2019, obligacje
wysokodochodowe i EM kontynuowaty wzrosty réwniez w drugiej czesci roku obrazujac zmniejszajaca sie
premie za ryzyko.

W 2019 roku zaréwno Fed, jak i ECB obnizyly stopy procentowe. W przypadku Rezerwy Federalnej
byty to 3 obnizki o 25 punktéw bazowych, ktére sprowadzity przedziat stép procentowych w USA z 2,5-
2,25% do 1,75-1,50%. Fed w odpowiedzi na presje na rynku pienieznym zdecydowat sie réwniez na
uruchomienie bardziej regularnych operacji repo. Europejski Bank Centralny obnizyt stope depozytowq
0 10 punktéw bazowych do poziomu -0,5%, wznowit bezterminowo program zakupu aktywow w wysokosci
EUR 20 mld miesiecznie oraz uruchomit program taniego finansowania i czeSciowego zwolnienia z ujemnych
stop procentowych dla bankow.

Do$¢ staba sytuacja gospodarcza w 2019 r. w wiekszoséci krajow na swiecie kontrastowata
z dobrymi wynikami na rynkach obligacji czy akcji. Otoczenie makroekonomiczne szczegdlnie
niekorzystnie wygladato w strefie euro, gtdwnie za sprawg przemystu bedacego pod presja drugi rok z rzedu
(Niemcy wyrozniaty sie tu zdecydowanie in minus). Pewne obawy o sytuacje w USA spowodowaty spadki
wskaznikéw koniunktury oraz kontynuacja sporéw handlowych z innymi krajami, w tym gtéwnie z Chinami.
Niemniej jednak tempo wzrostu PKB w USA w 2019 r. bylo stale wyzsze niz w strefie euro,
co wplywato réwniez na stabos¢ europejskiej waluty. W Chinach nastepowata kontynuacja
kontrolowanego spowolnienia gospodarki, a wérod uczestnikéw rynku dominowaty oczekiwania
na wieksze wsparcie gospodarki przez Komunistyczng Partie Chin. Pozaeuropejskie rynki
rozwijajace sie w wiekszosci nie miaty powodow do zadowolenia - recesja w Argentynie, Iranie, Hong
Kongu, RPA i Wenezueli, istotne spowolnienie w Indiach, Meksyku i Singapurze oraz kryzys finansowy
w Libanie i dalsze zawirowania polityczne w krajach Bliskiego Wschodu. Pomimo stabszych warunkéw
gospodarczych w 2019 r. globalne aktywa finansowe wycenialy w wiekszosci odbicie
w nastepnych latach przy wsparciu tagodnej polityki monetarnej, co pozwolitlo na jedne
z najlepszych zwrotéw inwestycyjnych w ostatnich latach.

OBLIGACIJE - POLSKA

W 2019 roku w Polsce mieli§my do czynienia z niewielkim spowolnieniem tempa wzrostu PKB
oraz przyspieszajaca dynamika inflacji. Indeks polskich obligacji skarbowych zyskat nieco ponad 4,4%,
co bylo raczej stabym wynikiem na tle innych rynkdéw. Wiekszos¢ zyskédw na obligacjach zdarzyta sie
w okresie od maja do sierpnia, kiedy to rentownos¢ 10-letnich obligacji spadta ponizej 1,8% z poziomu
3,0% jeszcze w kwietniu. Od konca trzeciego kwartatu nastepowat stopniowy wzrost rentownosci polskich
obligacji do okoto 2,1% na koniec grudnia. Ztoty zakonczyt rok na poziomie nieco mocniejszym wzgledem
EUR oraz nieco stabszym wzgledem dolara, na co wptyw miaty gtdwnie wydarzenia globalne, w tym
zachowanie sie kursu euro do dolara - stabsze euro do dolara oznacza zwykle stabszego ztotego.

Rynek obligacji korporacyjnych nie obfitowal w wiele emocjonujacych emisji, ale na rynek
z wiekszych podmiotéw wyszedt Play, Cyfrowy Polsat, KGHM, PGE, Enea oraz Bank Pekao SA. Ominety nas
rowniez spektakularne upadki, z wyjatkiem liczacego sie podmiotu z branzy spozywczej, ktéry znalazt sie
w restrukturyzacji.

Pod wzgledem gospodarczym Polska pomimo spowolnienia wzgledem 2018 r. radzita sobie
relatywnie dobrze, szczegodlnie biorac pod uwage blisko recesyjne zachowanie sie gospodarki
niemieckiej. Konsumpcja gospodarstw domowych nieco wyhamowata, cho¢ w zdecydowanie mniejszym
stopniu niz inwestycje, dla ktérych réwniez w nastepnych latach ograniczeniem bedzie konczaca sie
perspektywa wydatkowa s$rodkoéw unijnych. Wydatki prywatne byty caty czas wspierane przez transfery
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socjalne oraz bardzo dobrg sytuacje na rynku pracy. O ile dynamika ptac nieco wyhamowata, to nadal byta
wysoka (ok. 7% S$redniorocznie) i wspierata konsumpcje odpowiadajaca za wiekszo$¢ wzrostu PKB
w ubiegtym roku. Podwyzka ptacy minimalnej od stycznia tego roku w sposéb techniczny bedzie wspierata
dynamike ptac w 2020 r. Wydaje sie, ze najbardziej wyraznym trendem makro w 2019 r. byt wzrost inflacji
(réwniez bazowej), odpowiadajacy wreszcie na presje w gospodarce zwigzang z rozgrzanym rynkiem pracy.
Planowane podwyzki cen administrowanych oraz mediow powinny utrzymywac inflacje w najblizszym roku
powyzej 3%.

Pomimo podnoszacej sie inflacji w 2019 roku Rada Polityki Pienieznej nie zmienita swojego
nastawienia monetarnego pozwalajac na utrzymywanie sie bardzo tagodnej polityki pienieznej
z ujemnymi stopami realnymi.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Wartos$¢ aktywow netto niektdrych Subfunduszy Funduszu Santander FIO, Santander Prestiz SFIO oraz
Santander PPK SFIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére
Subfundusze mogg inwestowac wiecej niz 35% aktywdw w papiery warto$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 wzigé¢ pod uwage optaty
zwigzane z Subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z
mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkdw.

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikdw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych
z uczestnictwem w Subfunduszach znajdujq sie w prospektach informacyjnych oraz tabelach optat
dostepnych w jezyku polskim na SantanderTFIL.pl i u Dystrybutoréw Funduszy Santander.

Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Poznaniu, Pl. Wiadystawa Andersa 5,
61-894 Poznan, zarejestrowane w Sadzie Rejonowym Poznan - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydziat
VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS 0000001132, NIP 778 13 14 701, kapitat na
SantanderTFI.pl i u Dystrybutoréw Funduszy Santander.

Niniejszy dokument nie moze byc¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane
zgodnie z najlepszg wiedzg jego autordéw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.
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