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AKCJE

Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji we wrzesniu.

STOPA ZWROTU Wrzesien przyniést kolejng, jeszcze

INDEKS wigksza, Ffale spadkéw na rynkach
WALUTA akcyjnych. Bioragc pod uwage ich

LOKALNA usb PLN wielko$¢ mozna stwierdzi¢, ze doszto do

kapitulacji strony kupujacej. Pogtebiato

DAX (Niemcy) -5,6% -8,1% -3,1% sie niskie pozycjonowanie globalnych
Eurostoxx 50 (strefa euro) -5,7% -8,1% -3,1% rynl.<ow akeji, - ktore  dorownato
poziomom z 2008 roku. Apetyt na ryzyko

NIKKEI 225 (Japonia) -7,7% -11,5% -6,7% przebit najnizsze poziomy z okresu
S&P 500 (USA) -9,3% -9.3% -4.4% wielkiego krachu na rynkach
finansowych. Taki obraz nastawienia

MSCI EM (rynki wschodzace) -11,9% -11,9% -11% rynkowego do ryzykownych  klas
MSCI All Country World Index (Swiat) -9,7% -9,7% -4,8% aktywow ,bY* spc.).vvodowany wysokmy
odczytami inflacji w USA oraz strefie

NASDAQ 100 -10,6% -10,6% -5,7% euro, a takze stabnacymi danymi

gospodarczymi. Dodatkowo
utrzymywat sie na rynkach wysoki poziom niepewnosci, co do przebiegu wojny w Ukrainie. Bardzo mocnym, negatywnym
sygnatem dla rynkéw akcyjnych byto jastrzebie wystapienie szefa Fed, ktory zaznaczyt, ze kwestig nadrzedng bedzie
sprowadzenie inflacji do celu kosztem rynku pracy. W efekcie Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe o 75pb, do
poziomu 3-3,25%. Rynki zaczety wycenia¢ wyzszy docelowy poziom stopy funduszy Fed i oczekiwac jej obnizenia dopiero
w 2024 roku. W efekcie indeks dolara stale umacniat sie, wywierajgc coraz wiekszg presje na rynki peryferyjne.
Rentownosci obligacji 10-letnich w USA osiggnety poziom 4% wywierajac jeszcze wiekszg presje na wyceny akcji. Na
rynkach od 3 miesiecy widac stale obnizajace sie oczekiwania analitykdéw co do zyskdw amerykanskich firm za 2022 rok.
Trend ten jeszcze mocniej przyspieszyt w drugiej potowie wrzesnia. Waznym wydarzeniem byta konferencja prezesa
spotki FedEx, jednego z najwiekszych przewoznikdw przesytek i operatora logistycznego Swiadczacego ustugi w ponad
200 krajach, ktéry mocno obnizyt prognozy przychodéw i zyskéw w obawie o spowolnienie gospodarcze. Istotnym
wydarzeniem pod koniec miesigca byta interwencja Banku Centralnego w Anglii, ktéry w obronie funta i obligacji dokonat
zmiany kierunku prowadzonej polityki monetarnej. Zdecydowat sie zawiesi¢ program sprzedazy obligacji skarbowych i
zobowigazat sie do zakupu obligacji o dtugim terminie wykupu dajac tym oddech rynkom finansowym.

W konsekwencji globalny indeks akcji rynkéw rozwinietych i rozwijajacych sie MSCI ACWI spadt we wrzes$niu o prawie
10%, podczas gdy indeks zrzeszajacy rynki wschodzace MSCI EM zakonczyt miesigc prawie 12% pod kreska. W Europie
skala wyprzedazy byta mniejsza niz w USA. Niemiecki Dax i europejski Eurostoxx 50 stracity kolejno 5,6% i 5,7%, a w ujeciu
dolarowym spadek obu indekséw wynidst 8,1%. W USA indeks S&P 500 stracit 9,3% swojej wartosci, a technologiczny
Nasdaq 10,6%.

Obawy o spowolnienie gospodarcze sukcesywnie spychaty w dot notowania towaréw. Na gietdzie surowcowej skala
przecen byta kontynuowana. Ropa brent zakonczyta miesigc 11% pod kreska, a miedz potaniata o 3%. Cena ztota spadta
0 3%.

Trzeci kwartat roku okazat sie trudnym okresem dla posiadaczy ryzykownych klas aktywéw. Do potowy sierpnia
panowaty jednakze pozytywne nastroje rynkowe. Po serii podwyzek stop procentowych przez banki centralne doszto do
odreagowania wczesniejszych spadkéw po tym, jak szef Fed, Jerome Powell, oznajmit, ze stopy w USA osiggnety poziom
neutralny. Wielu inwestorow dostrzegto w tym nadzieje na pojawienie sie w niedtugim czasie szczytu inflacji. Rynki zaczety
przedwczesnie dyskontowac zmiane kierunku w polityce monetarnej amerykanskiego banku centralnego. Naktadato sie
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na to skrajnie negatywne nastawienie rynkowe i niskie pozycjonowanie funduszy. Efektem byto silne odreagowanie
wzrostowe. Dobre wyniki za Il kwartat roku w USA dodatkowo wspieraty strone kupujaca. Indeks S&P 500 od dotka z
czerwca wzrést niemal 19% i zakonczyt tym samym ruch indekséw akcyjnych w gore.

Utrzymujaca sie wysoka inflacja, podbijana kryzysem energetycznym w Europie (cena gazu w Europie wzrosta z poziomu
80 EUR do ok. 340 EUR w szczycie), cigzyta na aktywnosci gospodarczej w Europie oraz sukcesywnie podcinata skrzydta
stronie kupujacej. Spadajgce odczyty PMI zaczety coraz bardziej uswiadamiac inwestorom, ze spowolnienie gospodarcze
jest nieuniknione. Rosty wrecz oczekiwania recesji. Czare goryczy przelato wrzesniowe wystapienie szefa Fed w ktorym
wskazat on, ze jest w stanie poswieci¢ rynek pracy aby sprowadzi¢ inflacje do celu (2%). Z koncem kwartatu rynek z
nawigzka oddat to, co wypracowat podczas wakacyjnego odreagowania wzrostowego. Globalny indeks rynkow
rozwinietych i rozwijajacych sie, MSCI ACWI, spadt o 7,3%, a rynkdéw rozwijajacych sie MSCI EM o 12,5%. Kapitat przeptywat
w okresie wzmozonego ryzyka geopolitycznego, jak i ekonomicznego, do bardziej bezpiecznych regionéw Swiata.
Dodatkowo umocnienie indeksu dolara wywierato wieksza presje importowanej inflacji, stad tak duza zauwazalna
dysproporcja w stopach zwrotu. Najlepiej w ujeciu dolarowym radzili sobie inwestorzy ze Standéw Zjednoczonych i co byto
zaskakujgce technologiczny Nasdaq, ktory spadt ,tylko” o 4,6%, podczas gdy indeks S&P 500 o 5,3%. W lokalnej walucie
najlepiej zachowywat sie japonski Nikkei, ktory spadt o 1,7%, ale za sprawg deprecjacji waluty w dolarze stracit, az 8%.
Podobnie byto w Europie. Dax i Eurostoxx 50 (strefa euro) spadty kolejno o0 5,2% i 4%, a w ujeciu dolarowym az 0 11,5% i
10,3%.

Stopy zwrotu wybranych indekséw GPW we wrzesniu.
W poczatkowych dniach wrzesnia odbyto sie

STOPA ZWROTU pierwsze po wakacyjnej przerwie

INDEKS posiedzenie Rady Polityki Pienigznej i
WALUTA zgodnie z oczekiwaniami RPP kontynuowata

LOKALNA Usb PLN zacieSnianie polityki monetarnej podnoszac

stopy procentowe po raz jedenasty z rzedu.

mWIG40 7.5% -12.3% 7.5% 0 ile w ujeciu teoretycznym rosnacy koszt
SWIG80 -6,9% 11,8% -6,9% kapitatu nie stuzy wycenom ryzykownych
aktywéw to w przypadku ostatniej

WIG20 -9.8% -14,5% -9,8% podwyzki i notowah polskich akgji
WIG (Polska) -8.4% 13,1% -8,4% wydawato sie, ze ta decyzja zostata z

wyprzedzeniem zdyskontowana, gdyz
poczatkowe sesje wrzesnia sprzyjaty wzrostom kurséw. Pozytywny sentyment byt rowniez wspierany przez doniesienia
z frontu wojny w Ukrainie, gdzie ukraifiska armia kontynuowata ofensywe i wyzwalata kolejne terytoria spod rosyjskiej
okupacji. Niestety w drugiej potowie miesigca sentyment gwattownie sie zmienit za sprawa m.in. stabych danych o
inflacji w Stanach Zjednoczonych oraz grozb wykorzystania broni atomowej przez Rosje. Do spadkow istotnie przyczynity
sie rowniez dziatania rzadu w postaci prac nad podatkiem od zyskéw nadzwyczajnych, ktory wedtug poczatkowych
doniesien prasowych miat dotyczy¢ wszystkich duzych przedsiebiorstw, a nie tylko firm korzystajacych na kryzysie
energetycznym. Ostatecznie polskie akcje zakonhczyty wrzesien wysokimi spadkami - indeks WIG stracit 8,4%. Wyzsze
spadki dotyczyty duzych spotek i indeks WIG20 przecenit sie 0 9,8%. Mate i Srednie sp6tki spadaty o 7,5% w przypadku
indeksu mWIG40 oraz 0 6,9% w przypadku indeksu sWIG80.

W ujeciu sektorowym najlepszym indeksem we wrzesniu byt WIG-Gry rosnacy o 11,4% dzieki dobremu zachowaniu akcji
CD Projekt, czyli najwiekszego komponentu indeksu, oraz umocnieniu sie dolara, ktéry stanowi gtéwna walute przychodoéw
producentéw gier sprzedajacych swoje produkty na catym Swiecie. Najgorszym indeksem byt WIG-Leki, ktérego
notowania przecenity sie 0 14,9%, cierpiac z powodu odwrotu inwestoréw od ryzykowanych aktywow.

Wsrod spétek ujetych w indeksie WIG20 akcje tylko jednego przedsiebiorstwa zyskiwaty we wrzedniu na wartosci.
Notowania CD Projekt wzrosty o 19,1% za sprawa poprawiajacej sie sprzedazy ostatniej gry spotki, ktérej popularnosc
rosta na fali emisji serialu umiejscowionego w uniwersum gry i wspo6ttworzonego przez spétke. Na drugim biegunie
znalazty sie akcje Jastrzebskiej Spotki Weglowej spadajace 0 29,9% w nastepstwie rosnacych obaw o poziom kosztéw
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operacyjnych spétki, pojawiajgcego sie ryzyka dla wolumendw produkcji oraz rzadowych plandéw natozenia podatku od
zyskéw nadzwyczajnych.

Trzeci kwartat 2022 r. nie byt udanym okresem dla akcjonariuszy spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Wyceny w dalszym ciggu znajdowaty sie pod presjg podazy wynikajacej z rosnacej inflacji,
kolejnych podwyzek stdp procentowych, ostabiajacej sie waluty, rosngcego ryzyka recesji gospodarczej, trwajacej wojny
w Ukrainie oraz inicjatyw politycznych uderzajgcych w wyniki przedsiebiorstw. Notowania poszczegélnych spo6tek, pomimo
nierzadko dobrych wynikéw finansowych raportowanych za drugi kwartat roku, zmagaty sie z dyskontowaniem przez
rynek oczekiwanego pogorszenia wynikéw w kolejnych okresach oraz jednorazowych obcigzen takich jak wakacje
kredytowe w przypadku sektora bankowego czy planowany podatek od zyskéw nadzwyczajnych w przypadku spoétek
energetycznych. Najmocniej w trzecim kwartale spadaty akcje blue chipoéw, a indeks WIG20 zmniejszyt swojg wartos¢ o
18,8%. Nieco lepiej wypadty Srednie spotki zgrupowane w indeksie mWIG40, ktéry przecenit sie o 12,7% oraz mate
podmioty ujete w indeksie sWIG80, ktéry spadt o 8,0%. Indeks WIG stracit 14,2%.

0 lT OBLIGACJE

We wrzes$niu rentownosci na rynkach bazowych silnie wzrosty i ponownie znalazty sie na lokalnych szczytach -
rentownos¢ niemieckiego Bund wzrosta o 57 punktow bazowych, a amerykanskiego US Treasury o 64 punkty bazowe i
zakonczyty wrzesien odpowiednio na poziomie 2,11% oraz 3,83%. Obligacje high-yield, denominowane w EUR i USD,
zakonczyty wrzesien na sporym minusie i zwroty z obydwu indekséw w EUR i USD wyniosty -4,0%. Indeks obligacji
skarbowych krajéw rozwijajacych spadt o 6,8%.

W strefie euro indeksy koniunktury we wrzesniu spadty, ale w miare zgodnie z oczekiwaniami. Odczyt PMI w ustugach
dla catej strefy euro wyniost 48,8 vs. 49,8 poprzednio. Odczyt PMI w przemysle dla catej strefy euro wyniost 48,4 vs. 49,6
poprzednio. Pogorszenie sie nastrojow firm i konsumentéw byto kontynuowane w zwigzku z niepewng sytuacjg
makroekonomiczng i gorszymi biezagcymi danymi ze $wiatowej gospodarki. Odczyt inflacji HICP za wrzesieA wynidst
10,0% r/r vs. 9,1% r/r w sierpniu, powyzej oczekiwan, a inflacja bazowa wzrosta do 4,8% r/r z 4,3% r/r. Europejski Bank
Centralny zdecydowat sie na podwyzke stép o 75 punktéw bazowych z poziomu 0% do 0,75% i nie byta to ostatnia
podwyzka w tym cyklu zacie$niania. Po interwencjach stownych panstw i planowanym blokowaniu ceny energii w wielu
krajach, rynki terminowe na energie zmniejszyty swojg zmienno$¢. W USA odczyty indekséw koniunktury byty lepsze niz
w Europie (PMI w przemysle: 52,0 vs. 51,5 poprzednio; ISM w przemysle: 50,9 vs. 52,8 poprzednio), ale tez ewidentnie
wskazujace na schtodzenie koniunktury. Inflacja CPI w sierpniu zanotowata wyzszg dynamike niz oczekiwano i wyniosta
8,3% r/rvs. 8,5% r/r w lipcu. Sporo wyzsza byta tez dynamika inflacji bazowej. Inne dane z gospodarki byty srednie, ale
nie wskazywaty na to, ze amerykanska gospodarka znajduje sie w recesji. Wyjatkiem sg dane z rynku mieszkaniowego,
ktére pokazujg spore spadki aktywnosci. Fed zdecydowat sie na podwyzke stép o 75 punktéw bazowych do przedziatu
3,00-3,25%.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w ujeciu miesiecznym bardzo silnie wzrosta i na koniec wrzesnia
wyniosta 7,17% vs. 6,15% na koniec sierpnia. Walutowo przez wrzesien mieliSmy do czynienia z duzo stabszym ztotym.
Na koniec miesigca euro kosztowato 4,86 zt, dolar 4,95 zt, a wzrost notowan kurséw wynidst odpowiednio 14 groszy i 26
groszy. Na poczatku pazdziernika ztoty nieco sie umacniat. We wrzesniu Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie
podwyzszy¢ stopy o 25 punktéw bazowych i byto stychac coraz wiecej gtoséw o ewentualnej przerwie w podwyzkach.
Podczas posiedzenia RPP 5 pazdziernika podjeto decyzje o utrzymaniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie.
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Dane makro opublikowane w ostathim miesigcu byty przewazinie lepsze od oczekiwan. Dynamika produkcji
przemystowej wyniosta w sierpniu 10,9% r/r vs. wzrost o 7,6% r/r w lipcu. Na danych m/m produkcja wzrosta po raz drugi
z rzedu. Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 4,2% r/r vs. 2,0% r/r poprzednio, powyzej oczekiwan. Produkcja
budowlano-montazowa w sierpniu wzrosta 0 6,1% r/r vs. 4,2% poprzednio, co byto odczytem powyzej oczekiwan. Wskaznik
PMIw przemysle wzrdst we wrzesniu do poziomu 43,0 pkt z 40,9 pkt w sierpniu i byt to odczyt powyzej oczekiwan. Ankieta
PMI pokazuje jednak, ze nastroje w przemysle nadal sie pogarszajg, choc dzieje sie to coraz mniej intensywnie. Sytuacja
na rynku pracy pozostata dobra, ale dane byty stabsze od oczekiwan - ptace wzrosty o 12,7% r/r vs. 15,8% r/r w lipcu, a
zatrudnienie o ponad 2,4% r/r. Wzrost ptac po odjeciu inflacji znalazt sie ponizej zera. Inflacja we wrzesniu znowu
zaskoczyta negatywnie i wzrosta z poziomu 16,1% r/r do poziomu 17,2% r/r. Dynamika inflacji bazowej, ktéra mierzy
wewnetrzne presje cenowe, najprawdopodobniej wzrosta do okolic 11% r/r. Dynamiki miesieczne wskazuja, ze inflacja
wcale nie spowalnia i planowany przez RPP koniec cyklu podwyzek stép moze sie odsungc w czasie.

W catym Il kwartale br. roku obligacje high-yield w EUR i USD zanotowaty niewielki spadek o odpowiednio: 0,4% i 0,7%, a
indeks krajow rozwijajacych sie spadt o 5,4%. Od poczatku roku zwroty z obligacji high-yield w EUR i USD oraz krajéw
rozwijajgcych sie wyniosty odpowiednio: -15,4%, -14,6%, -25,5%. Po nieco lepszym zachowaniu sie rynkow finansowych w
lipcu i sierpniu, we wrzesniu powrdcity one do spadkéw. Rentownosci Bunda i US Treasury zaczety rosnac¢ od potowy
sierpnia i w catym kwartale wzrosty odpowiednio o ponad 77 i 82 punktow bazowych i zakonczyty kwartat na poziomie
2,11% i 3,83%. Wyzsza inflacja i wieksza wycena rynkowa przysztych stop procentowych spowodowaty, ze rentownosci
rosty pomimo coraz wiekszych obaw o recesje.

W Polsce, w trzecim kwartale 2022 roku stopy procentowe wzrosty o 75 pkt bazowych do poziomu 6,75%, co jest wyraznie
nizszym tempem niz poprzednio. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta zaledwie o 24 punkty bazowe
poréwnujac koniec czerwca i wrzesnia, ale od dotka w sierpniu na poziomie 5,40% 10-letnie obligacje wzrosty o ponad 177
punktéw bazowych. Podobnie jak na Swiecie, rowniez w Polsce lipiec i sierpien byty dobrymi miesigcami dla rynku stopy
procentowej w zwigzku z wyceng mniej agresywnej polityki pienieznej. Jednak juz pod koniec trzeciego kwartatu ponownie
zaczeto wyceniac bardziej agresywne zachowanie sie bankéw centralnych oraz wyzszg Sciezke inflacji.
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Komentarz do wynikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Santander TFI

Wrzesien - zgodnie z kalendarzem sezonowosci - jest historycznie najgorszym miesigcem dla rynkdw akgcji. Wyglada na
to, ze ta statystyka bedzie zachowana w 2022 roku. Roéwniez caty kwartat byt niezbyt udany dla posiadaczy wiekszosci
aktywow. Mimo, ze w lipcu i pierwszej potowie sierpnia rynek akcji odreagowywat spadki liczac na bliski szczyt inflacji -
kolejne odczyty inflacji w USA czy Europie nie potwierdzity tego. Szef Fed (jak réwniez kierownictwo innych duzych bankéw
centralnych) nie zmienit stanowiska w walce z inflacjg. Wywiera to duzy wptyw na rentownosci, co skutkuje spadkiem cen
na obligacyjnych rynkach bazowych. Wyzsze rentownosci przektadaja sie z kolei na nizsze wyceny akgji.

Na polskim rynku dtugu - dzieki bardzo dobremu wynikowi w lipcu - caty kwartat zakohczyt sie na plusie dla posiadaczy
jednostek Santander Obligacji Skarbowych i Santander Prestiz Obligacji Skarbowych. W kwartale jednostki wzrosty
odpowiednio 02,5% i 2,3%, mimo ze w samym wrzesniu spadty o ok. 2,55%. Réwniez subfundusze dtuzne krétkoterminowe
zakonczyty kwartat z dodatnim wynikiem ok. 1,2%, mimo spadku we wrzesniu o 0,2%. Subfundusze obligacji
korporacyjnych - wraz z innymi aktywami ryzykownymi - miaty spadkowy wrzesien z wynikiem ok. 1,9%, jednak kwartat
zakonczyt sie dla nich na matym plusie ok. 0,1%.

Na gietdach akcyjnych we wrzesniu najwieksza przecena dotkneta rynek amerykanski. Santander Prestiz Akcji
Amerykanskich i Santander Prestiz Technologii i Innowacji spadty w ciggu miesigca odpowiednio o 10,2% i 10,4%, a wynik
w kwartale to odpowiednio +1,24% i -6,4%. Podobne wyniki miaty Santander Prestiz Future Wealth i Santander Akcji Spotek
Wzrostowych - odpowiednio we wrzesniu -9,6% i -8,6%, a w kwartale -6,2% i -5,9%. Stabe zachowanie sie gietdy chinskiej
wptyneto na wynik Santander Prestiz Akcji Rynkoéw Wschodzacych we wrzesniu -8,9%, a w kwartale -9,9%. Akcje polskie
réwniez nie oparty sie spadkom. Wsréd tej grupy Santander Akgji Polskich spadt najmocniej - we wrzesniu 7,8% i 13,3% w
kwartale. Podobny wynik w kwartale miat Santander Prestiz Akcji Polskich -13,6%, a we wrzesniu -7,7%. Relatywnie
najlepiej w grupie subfunduszy polskich zachowat sie Santander Akcji Matych i Srednich Spétek - w kwartale -9,6%, a we
wrzesniu -6,5%. Podobne wyniki odnotowaty Santander Prestiz Akcji Europejskich -7% w miesigcu i -5,2% w kwartale oraz
Santander Prestiz Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny - odpowiednio -7,4% i -5,4%.

W kategorii subfunduszy mieszanych najlepiej spisaty sie strategie konserwatywne. Santander Strategia Konserwatywna
we wrzesniu -1,2% lecz w kwartale +0,5%. Santander Platinum Konserwatywny w miesigcu -3,9%, jednak caty kwartat na
0%. Strategie stabilne, z racji wiekszej alokacji w akcje, odnotowaty nieco wieksze spadki. Santander Strategia Stabilna
3,4% i 3,1% odpowiednio w miesigcu i kwartale. Santander Stabilnego Wzrostu odpowiednio 4,6% i 1,7%. Santander
Zréwnowazony spadat najmocniej, bo 6,1% w miesigcu i 4,4% w kwartale.

Subfundusze absolutnej stopy zwrotu nie ochronity sie przed spadkiem w miesigcu - Santander Prestiz Alfa 0,9%,
Santander Prestiz Dtuzny Globalny 2,3%. Santander Prestiz Dtuzny Globalny caty kwartat zakonczyt stratg 0,9%. Jednak
Santander Prestiz Alfa udato sie wypracowac dodatnig stope zwrotu w tym okresie na poziomie 0,9%.

W takim otoczeniu subfundusze PPK rowniez nie pozwolity na zarobek. Subfundusze z oznaczeniami PPK 2045 do 2065 w
miesigcu spadty od 6,4% do 7,2%, a w kwartale od 8,25% do 8,5%. Subfundusze PPK 2035 i 2040 spadty odpowiednio o 6%
i 6,6%. PPK 2030 uzyskat wynik -4,9% i -4,6% odpowiednio w miesigcu i w kwartale. PPK 2025 to odpowiednio -3,7% i -2,4%.

Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Subfundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych
srodkéw. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu zawierajagcym
miedzy innymi petna liste ryzyk.
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Stownik:

Aprecjacja waluty - wzrost kursu waluty krajowej wzgledem walut zagranicznych, powstaty w wyniku przewagi popytu
nad podaza, oznaczajacy wzrost sity nabywczej waluty. Aprecjacja pienigdza jest czesto konsekwencjg deflacji.

Blue chip - okreslenie duzej spotki gietdowej, cieszacej sie zaufaniem inwestoréw i majacej dobrg sytuacje finansowa.
Spotki blue chips charakteryzujg sie duzg kapitalizacjg i ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem
blue chips mozna okresli¢ spotki wchodzace w sktad indeksu gietdowego WIG20.

Deflacja - dtugotrwaty spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przektadajacy sie na wzrost sity nabywczej
pienigdza. W warunkach deflacji za te sama ilos¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupic¢ wiecej towarow i ustug.

EBC - Europejski Bank Centralny odpowiada za wspo6lng walute europejska. Gtownym zadaniem EBC jest ochrona sity
nabywczej tej waluty i utrzymanie stabilnosci cen w strefie euro.

EBITDA - (ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) - zysk przed odsetkami, opodatkowaniem
i amortyzacja, czyli w przyblizeniu srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z dziatalnosci
operacyjnej (EBIT) powiekszony o koszty niepieniezne (Amortyzacja). W przyblizeniu EBITDA okre$la zdolno$¢ generowania
srodkow pienieznych przez aktywa firmy.

Emerging markets - okresSlenie uzywane w stosunku do niektorych regionéw Swiata ze wzgledu na ich charakterystyczne
cechy rozwoju gospodarczego i aktywnosci rynkéw finansowych. W pojeciu tym mieszcza sie wszystkie panstwa, ktore
znalazty sie na drodze od gospodarki rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej. Przyktadowymi rynkami wschodzgcymi
moga by¢ Chiny, Indie, Malezja czy kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.

Fed - System Rezerwy Federalnej, potocznie Rezerwa Federalna - bank centralny USA.

FOMC - Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku (ang. Federal Open Market Committee) - organ odpowiedzialny za
ksztattowanie polityki pienieznej, nadz6r nad operacjami otwartego rynku w USA oraz ustalajacy docelowe poziomy
podazy pienigdza.

FTSE 100 - (skrét z ang. Financial Times Stock Exchange, potocznie footsie) — indeks akcji spétek gietdowych notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje 100 najwigkszych spétek
spetniajacych wiele wymagan dotyczacych ptynnosci, kapitalizacji itp.

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Indeks Ifo - (Ifo Business Climate) - jest to wskaznik obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw. Publikowany jest
razw miesigcu przez monachijski Instytut Badan nad Gospodarka (Institut fiir Wirtschaftsforschung). Indeks Ifo uznawany
jest za najbardziej wiarygodne zrodto informacji na temat kondycji niemieckiej gospodarki poniewaz odzwierciedla on
nastroje niemieckich przedsiebiorcéw.

Inflacja - proces wzrostu przecietnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego procesu jest spadek sity nabywczej
pienigdza krajowego.

Inflacja HICP - (inflacja bazowa) - zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych wprowadzony przez Komisje Europejska.
Zgodnie z traktatem z Maastricht, wskaznik HICP jest podstawa do oceny wzrostu cen w krajach Unii. Wskaznik HICP
obliczany jest jednakowo we wszystkich krajach Unii. Obliczany jest na podstawie obserwacji zmian cen konsumpcyjnych
odpowiednich reprezentantéw towardw i ustug oraz przy zastosowaniu systemu wag, zgodnie ze strukturg spozycia
indywidualnego w gospodarstwach domowych wedtug danych sprzed 2 lat.

[j Tel. 22 43152 25 Q Infolinia 801 123 801 Santander.pl/TFl 6
tfi@santander.pl



Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ MIESIECZNY & Santander

Fundusze Inwestycyjne

WRZESIEN 2022

Inflacja PCE - sposéb miary wskaznika inflacji. Indeks obrazujacy zmiany cen débr i ustug nabywanych przez gospodarstwa
domowe. Do obliczenia indeksu PCE uzywane sg wagi wynikajace z biezacego udziatu danej grupy doébr i ustug w zakupach
gospodarstw domowych ogétem. Indeks cenowy PCE jest jednym z najistotniejszych wskaznikéw inflacji dla FOMC.

Jastrzebie/gotebie - gotebiami okresla sie tych ekonomistéw lub bankowcéw, ktérzy sg za nizszymi stopami
procentowymi, tagodng politykg monetarng; jastrzebie — to wrogowie inflacji, zwolennicy ostrzejszej polityki monetarne;j.

Konsensus rynkowy - konsensus jest obliczany jako Srednia ze stawianych przez analitykow prognoz i obrazuje, jakich
danych spodziewa sie rynek.

Marza kredytowa - r6znica miedzy oprocentowaniem kredytu a rynkowa stopa procentowa.

MSCI - indeksy obliczane sg od 1970 roku przez amerykanski bank inwestycyjny Morgan Stanley. Najbardziej znane indeksy
MSCI:

MSCI ACWI - All Country World Index — wskaznik ten zawiera akcje z 46 r6znych krajéw, z ktérych 23 klasyfikowane sg jako
rynki rozwiniete, a pozostate 23 kraje uznawane s3 za rynki wschodzace;

MSCI World Indeks — dotyczy akgji z 23 krajow rozwinietych gospodarczo, w tym USA;
MSCI EAFE - dotyczy akgcji z 21 rozwinietych gospodarek w Europie, Australii oraz na Dalekim Wschodzie, USA i Kanady;
MSCI EMFR - indeks rynkéw wschodzacych analizujacy akcje na 26 rynkach wschodzacych.

mWIG40 - indeks obejmuje 40 srednich spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. mWIG40 jest indeksem typu
cenowego, €O 0znacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakgcji, a nie
uwzglednia sie dochoddw z tytutu dywidend. W indeksie mWIG40 nie sg uwzglednione spotki z indekséw WIG20 i sSWIG80
oraz spotki zagraniczne notowane jednoczesnie na GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej
1 mld euro.

Obligacje High Yeld - papiery wysokodochodowe - ich emitenci nie bedac w stanie zapewnic takiego bezpieczenstwa jak
w przypadku obligacji o ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciggajg inwestorow oferujagc wyzsze oprocentowanie
(rentowno$¢) - stad ich nazwa "high yield".

PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym w danym kraju. Powstaje on na bazie anonimowych
ankiet wysytanych do menadzeréw z catego kraju, ktérzy odpowiadajg na pytania dotyczace swojej branzy. Wartos¢
wskaznika powyzej 50 oznacza rozwoj gospodarczy, natomiast wartos¢ ponizej 50 oznacza recesje.

Premia za ryzyko kapitatowe - termin opisujacy poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym krajem lub rynkiem.
Premig za ryzyko kapitatowe okresla sie nadwyzke zysku z inwestycji kapitatowych ponad stope wolng od ryzyka. Za stope
wolng od ryzyka przyjmuje sie stope zwrotu z inwestycji w rzadowe dtugoterminowe papiery dtuzne, np. 10-letnie
obligacje skarbowe.

QE - luzowanie ilosciowe - jeden ze sposobow niestandardowej rzadowej polityki pienieznej, stosowany przez banki
centralne w celu stymulowania gospodarki narodowej. Polega na zwiekszeniu podazy pienigdza poprzez kupno aktywow
finansowych od bankéw (np. rzadowych papieréw wartosciowych) lub innych papieréw z rynku.

Reflacja — zwiekszanie skali inflacji jako reakcja na okres, w ktorym ceny ksztattowaty sie ponizej kosztéw produkcji.
Stosuje sie jg po znacznym spadku cen danego aktywu w celu ich podwyzszenia do pozioméw przed zatamaniem
koniunktury.
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Rentownosc obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktérg uzyskuja inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie
rynkowej i przetrzymujac jg w swoim portfelu do terminu wykupu. Spadek rentownosci oznacza wzrost cen.

Rynki bazowe obligacji - obligacje USA, Niemiec.

Ropa Brent - wysokiej jakosci gatunek ropy naftowej, nazywana bywa réwniez Brent, Brent blend oraz London Brent. Jest
to najwazniejszy gatunek ropy na rynku europejskim. Ceny ropy ksztattujg sie na podstawie transakcji zawieranych na
londyniskim rynku ropy Brent, na ktérym to zapoczatkowany zostat handel ropa naftowa. Ten rodzaj ropy, zaliczany do
gatunkow stodkich, jest wydobywany na kilkunastu polach znajdujacych sie na Morzu Pétnocnym. Jest najlepszym
produktem wyjsciowym stuzacym do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze Sredniej frakcji destylacyjnej.

sSWIG80 - indeks obejmuje 80 matych spdtek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. sWIG80 jest indeksem typu cenowego,
€0 0znacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakgji, a nie uwzglednia sie
dochodow z tytutu dywidend. W indeksie sWIG80 nie sg uwzglednione spo6tki z indekséw WIG20 i mWIG40 oraz spotki
zagraniczne notowane jednoczes$nie na GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 100 mln euro.
Udziat jednej sp6tki w indeksie jest ograniczany do 10%.

Tapering - redukcja skupu aktywow przez bank centralny.

WIG - gtéwny indeks warszawskiej gietdy. Obecnie obejmuje wszystkie spo6tki notowane na Gtownym Rynku GPW, ktére
spetnig bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach. WIG jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie
zaréwno ceny zawartych w nim akgji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

WIG20 - Warszawski Indeks Gietdowy Duzych Spotek - indeks cenowy, w sktad ktérego wchodzi 20 najwiekszych spotek
gietdowych pod wzgledem wartosci rynkowej w wolnym obrocie i 0 najwiekszej ptynnosci. Indeks WIG20 obliczany jest od
16 kwietnia 1994 r. Jedna sp6tka nie moze mie¢ wiekszego dziatu w indeksie niz 15%. Natomiast dany sektor w WIG20
moze by¢ reprezentowany co najwyzej przez 5 spétek. WIG20 jest indeksem cenowym, co 0znacza, ze przy jego obliczaniu
nie uwzglednia sie dochodow z tytutu dywidend.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepis6w prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) dotycza zmian wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszy Santander FIO,
Santander Prestiz SFIO (w wybranej kategorii jednostek) oraz Santander PPK SFIO w podanych okresach, sg danymi
historycznymi i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.

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 PafAstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych, kluczowych informacjach dla
inwestoréw oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFI/dokumenty i u dystrybutoréw funduszy
Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat 1, pkt 4).

Santander.pl/TFI 8

[j Tel. 22 43152 25 Q Infolinia 801 123 801 tFi@santander.pl



Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ MIESIECZNY & Santander

Fundusze Inwestycyjne

WRZESIEN 2022

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego,
a przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec
zmianie w przysztosci. 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.

Inwestujac w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego
autoréow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji
niniejszego dokumentu.

2022 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander
i logo ,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.
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