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Udany | kwartat 2021 roku

W marcu mieliSmy do czynienia z kontynuacjg trendow z poprzedniego miesigca. Obawy o wzrost inflacji
powodowaty wzrosty rentownosci obligacji, co negatywnie przektadato sie na nastawienie do spotek
technologicznych. Dobrze radzity sobie spétki typu value (spétki charakteryzujgce sie korzystng wyceng
w stosunku do swojej realnej wartosci wewnetrznej) oraz spotki cykliczne. Dodatkowo, rzady wielu paistw
naktadaty kolejne restrykcje w obawie o trzecig fale, co rowniez odbijato sie negatywnie na zachowywaniu
branz najbardziej dotknietych wprowadzanymi restrykcjami. Relatywnie lepsze dane z gospodarki realnej w USA w
stosunku do reszty Swiata i zwiekszona awersja do ryzyka w okresie duzej niepewnosci przektadato sie na silng
aprecjacje dolara wzgledem innych walut.

W konsekwencji, w marcu duzo lepiej poradzity sobie rynki rozwiniete, ktérych indeks MSCI ACWI wzrést o 2,5%,
podczas gdy indeks zrzeszajacy rynki rozwijajgce MSCI EM spadt o 1,7%. Najlepiej wsrod rynkéw akcyjnych poradzit
sobie niemiecki Dax, ktéry wzrost az o 8,9% w lokalnej walucie i 5,9% w ujeciu dolarowym. Bardzo dobre wzrosty
zanotowat rowniez Eurostoxx 50 (strefa euro), ktéry wzrést o 7,8% w walucie lokalnej i 4,8% w dolarze. Najgorzej
wypadt japonski Nikkei, ktéry wzrést o niespetna 1% w lokalnej walucie, natomiast dzieki mocnemu ostabieniu
wzgledem dolara spadt o0 2,9% w ujeciu dolarowym. S&P 500 wzrést w marcu o 4,2%, technologiczny Nasdaq
pozostat bez zmian.

W pierwszym kwartale br. rynki akcyjne zyty rozpoczynajacymi sie programami szczepiefi i planem otwarcia
gospodarek z kofcem 1 kwartatu. Oczy wielu inwestorow byty skupione na USA, gdzie nowy prezydent
wprowadzit szeroki program fiskalny majacy pomoc w szybszym wyijsciu z kryzysu, w wysokosci 1,9 mld USD. W
drugiej potowie kwartatu do Swiadomosci inwestoréw przebijaty sie coraz bardziej skutki ogromnej ilosci
pompowanych pieniedzy w gospodarki - wyzsza od oczekiwan inflacja. Rentownosci obligacji wystrzelity w gore
w lutym i kontynuowaty wzrosty w marcu. Wspierato to trendy rotacji kapitatu zapoczatkowane w zesztym roku
ze spotek technologicznych w kierunku spotek cyklicznych, ktdére ucierpiaty w trakcie epidemii Covid-19, a ktérych
wyceny pozostawaty na niskich poziomach.

Pierwszy kwartat zakonczyt sie pozytywnie dla inwestorow akcyjnych. Gtéwne indeksy zanotowaty solidne
wzrosty. Lepiej zachowywaty sie rynki rozwiniete, ktorych indeks MSCI ACWI wzrést o 4,3%, podczas gdy MSCI EM
0 2,1%. Wsrod indekséw rynkow rozwinietych najlepiej w pierwszym kwartale wypadt Eurostoxx 50 oraz niemiecki
Dax, ktore wzrosty o niespetna 10%, natomiast z uwagi na silng aprecjacje dolara w marcu wzgledem Euro wzrosty
one o okoto 5% w ujeciu dolarowym. W ujeciu dolarowym najlepiej dat zarobi¢ S&P500, ktéry wzrost o 6,5%. Na
drugim biegunie byt japonski Nikkei, ktory, w walucie lokalnej wzrést o 6,3%, a w ujeciu dolarowym spadt o
niespetna 1%.

Na gietdzie surowcowej w marcu po silnych wzrostach w poprzednich miesigcach ropa i miedz taniaty o kolejno
2,6% i 3,2%. Ztoto zakonczyto 3 miesigc z rzedu spadkami, tym razem o 1,5%.

W samym pierwszym kwartale najlepiej wypadta ropa i miedz - surowce silnie skorelowane z PKB. Wzrosty one o
kolejno 21,5% i 12%. Ztoto taniato o niespetna 10%.
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W regionie stabsze nastroje

Podobnie jak inne rynki rozwijajace sie, tak i region CEE zachowywat sie w marcu relatywnie stabiej do rynkow
rozwinietych, na co wptyw miat w duzej mierze umacniajacy sie USD. Zdecydowanie najstabszy byt rynek turecki.
Po kolejnej nieoczekiwanej podwyzce stép procentowych o 200 punktéw bazowych doszto tam do kolejnej zmiany
na stanowisku przewodniczacego Banku Centralnego. To juz czwarta (!) zmiana na tym stanowisku w ciggu
ostatnich 20 miesiecy na podstawie odpowiedniego dekretu Prezydenta. Inwestorzy odebrali te zmiane jako
koniec restrykcyjnej polityki monetarnej i prawdopodobny powrét do obnizek stép procentowych w Srodowisku
umacniajacego sie USD. W efekcie waluta ostabita sie w marcu o prawie 10 punktéw procentowych w stosunku do
USD, a rynek akcji przecenit sie o ponad 5%, cho¢ w niektdre dni zmiennos¢ byta jeszcze wieksza. Pozostate rynki
regionu poradzity sobie w marcu duzo lepiej, w lokalnych walutach byty nawet na plusie. Najlepiej radzity sobie
sektory korzystajgce na ozywieniu gospodarczym, a zwtaszcza banki, spotki przemystowe oraz rafinerie.

Caty kwartat byt udany dla inwestujgcych w regionie. Duzag cze$¢ sktadowga indekséw stanowig sektory, ktére
mocno tracity na pandemii. Teraz wraz z rozpoczeciem programu szczepien znéw znalazty sie one na radarze
inwestorow. Najwiecej w kwartale dat zarobi¢ indeks austriacki ATX, ktory wzrost w walucie lokalnej o ponad 13%
(w USD prawie 9%). Najwiekszy pozytywny wptyw na indeks miat rafineryjny OMV, solidne wzrosty odnotowaty
takze banki regionalne oraz producent stali Voestalpine. Za sprawa bardzo stabego marca i ucieczce kapitatu
zagranicznego, rynek turecki byt jedynym rynkiem regionu, ktéry nie dat zarobi¢ w pierwszym kwartale 2021 roku.

Rynek polski

Pierwszy kwartat 2021 roku byt wzglednie udany dla inwestujagcych na warszawskim parkiecie. Indeks
szerokiego rynku, WIG, zyskat blisko 1,9% na wartosci. Zainteresowaniem strony kupujacej cieszyty sie przede
wszystkim spotki matej i Sredniej kapitalizacji, ktérych indeksy sWIG80 oraz mWIG40, zyskaty odpowiednio 15,3%
oraz 9,7%. To zdecydowanie dtuzej obserwowany trend, wynikajacy z kilku aspektéw, m.in. statego naptywu
srodkéw do funduszy PPK i catego rynku oraz generalnie ciekawej i bardziej zréznicowanej propozycji
inwestycyjnej dla inwestorow w ramach tych segmentow rynku. Na bocznym torze znajdowaty sie spétki o duzej
kapitalizacji - indeks WIG20

znizkowat w  pierwszych | |~7gy MARCA

trzech miesigcach o blisko

2,3%. Dane Kraj / Dane za Dynamika lub wartos¢
Stabos¢ indeksu blue chipow reglon okres: aktuaina | poprzednia
(spotki gietdowe cieszace sie Indeks PMI produkgji Chiny Marzec 51,9 50,6
zaufaniem  inwestoréw i -
charakteryzujace sie  duza Indeks ISM produkgji USA Marzec 64,7 60,8
kapitalizacja, ptynnoscig oraz Indeks zaufania
stosunkowo stabilnym konsumentow* USA Marzec 109,7 90,4
kursem) to konsekwencja -
stabego zachowania sie Proelln

. . przemystowa Polska Luty 2,7% 0,9%
przede wszystkim dwoéch
spotek: CD Projekt oraz Sprzedaz detaliczna Polska Luty -3,1% -6,0%
Allegro.eu. w obu - )
przypadkach kapitalizacja Indeks PMI produkgji Turcja Marzec 52,6 51,7

skurczyta sie w | kwartale
roku o} przeszto  30%
(odpowiednio  30,7% oraz

* Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence
Index) - wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrod
gospodarstw domowych; obejmuje ocene biezgcej kondycji gospodarstwa

34,4%), a negatywne domowego oraz oczekiwanh co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
informacje dotyczace
fundamentow spotek

sptywaty w zasadzie systematycznie w czasie uptywu trzech miesiecy. Po rozczarowaniu rynku gra CyberPunk
2077, przesunieciem daty aktualizacji oraz skutecznym ataku hakerskim, w marcu z zawodem odebrano
aktualizacje strategii rozwoju spétki na kolejne lata. Allegro.eu musiato zmierzy¢ sie z informacjami odnosnie
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rosnacej konkurencji na rynku lokalnym, z kolei sam rynek kapitatowy z kolejng paczka podazy akcji od gtéwnych
akcjonariuszy.

Spotkami, ktore zyskaty blask w pierwszym kwartale roku byty banki. Ich subindeks, WIG-Banki, zyskat blisko
14% na wartosci. Gtownym przedmiotem zainteresowania inwestorow pozostaje wcigz temat frankow -
posiedzenie Sadu Najwyzszego przetozone zostato z marca na kwiecien. Inwestorzy liczag na finalne
rozstrzygniecia w najblizszym czasie. Banki z kolei przedstawiajg informacje o potencjalnych kosztach i rozwazaja
ugody z klientami.

W samym marcu warto zwrdéci¢ uwage na pozytywne zachowanie sie akcji PZU (+16,5%). Inwestorzy pozytywnie
odebrali solidne wyniki ubezpieczyciela za IV kwartat 2020 roku oraz aktualizacje strategii pozostawiajacg w
zasadzie bez zmian polityke wyptaty dywidendy, co implikuje potencjalne szczodre dzielenie sie zyskami z
akcjonariuszami.

Rynek dtugu

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych - niemieckiego Bunda oraz amerykanskiego US
Treasuries — na koniec marca wynosity odpowiednio: -0,29% oraz 1,74%. Oznaczato to spadek rentownosci Bunda o
3 pkt oraz wzrost rentownosci US Treasuries 0 34 punkty vs. poziom z konhca lutego. W catym pierwszym kwartale
rentownosci obligacji na rynkach bazowych silnie wzrosty (ceny ich spadty) - niemieckiego Bunda o 28 pkt, a
amerykanskich Treasuries o 83 pkt. Dla obligacji high-yield pierwszy kwartat zakonczyt sie na plusie. Indeksy
obligacji wysokodochodowych denominowanych w EUR i USD miaty kwartalny zwrot w wysokosci 1,0% oraz 0,9%.
Zdecydowanie gorzej radzity sobie obligacje skarbowe krajow rozwijajacych sie, ktérych indeks spadt o 5,4% w
okresie styczen-marzec.

Dominujgcym tematem rynkowym w Q1 byt wzrost rentownosci obligacji skarbowych powodowany rosngcymi
oczekiwaniami inflacyjnymi oraz szybszego od oczekiwan podniesienia stép procentowych przez banki centralne.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w ujeciu miesiecznym spadta o 3 pkt bazowe - na koniec
marca wyniosta 1,57%. Od poczatku roku rentownos¢ dziesieciolatek wzrosta o 33 pkt bazowe.

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

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowac wiecej niz 35% aktywoéw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Pafnstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusze nie gwarantuja 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 czynnikow ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem
w subfunduszach znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz tabelach optat dostepnych na Santander.pl/TFl i
u dystrybutorow funduszy Santander.

Niniejszy dokument nie moze byc kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z
najlepsza wiedza jego autoréw i pochodzg 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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