KOMENTARZ MIESIECZNY

WRZESIEN 2022

Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Na rynkach od 3 miesiecy widac stale
obnizajace sie oczekiwania analitykow,

co do zyskow amerykanskich firm za 2022
rok. Trend ten jeszcze mocniej przyspieszyt
w drugiej potowie wrzesnia.

W poczatkowych dniach wrzesnia odbyto
sie pierwsze po wakacyjnej przerwie
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej

i zgodnie z oczekiwaniami RPP
kontynuowata zaciesnianie polityki
monetarnej, podnoszac stopy procentowe
po raz jedenasty z rzedu. O ile w ujeciu
teoretycznym rosnacy koszt kapitatu nie
stuzy wycenom ryzykownych aktywow, to
w przypadku ostatniej podwyzki

i notowan polskich akcji wydawato sie,
ze ta decyzja zostata z wyprzedzeniem
zdyskontowana, gdyz poczatkowe sesje
wrzesnia sprzyjaty wzrostom kursow.
Pozytywny sentyment byt rowniez
wspierany przez doniesienia z frontu
wojny w Ukrainie, gdzie ukrainska armia
kontynuowata ofensywe i wyzwalata
kolejne terytoria spod rosyjskiej okupacji.

We wrzesniu rentownosci na rynkach
bazowych silnie wzrosty i ponownie
znalazty sie na lokalnych szczytach.
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OBLIGACJE SKARBOWE -6,8%
KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

W USA odczyty indeksow koniunktury byty
lepsze niz w Europie, ale tez ewidentnie
wskazujgce na schtodzenie koniunktury.
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W Polsce rentownos¢ 10-letnich

obligacji skarbowych w ujeciu

miesiecznym bardzo silnie wzrosta.
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Dane makro opublikowane w ostatnim
miesigcu byty przewaznie lepsze od
oczekiwan.
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Caty kwartat byt niezbyt udany dla
posiadaczy wiekszosci aktywow.

Do potowy sierpnia panowaty jednakze
pozytywne nastroje rynkowe.
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Kapitat przeptywat w okresie wzmozonego
ryzyka geopolitycznego, jak i ekonomicznego,
do bardziej bezpiecznych regionow Swiata.
Dodatkowo umocnienie indeksu dolara
wywierato wieksza presje importowane]
inflacji, stad tak duza, zauwazalna
dysproporcja w stopach zwrotu.
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Wrzesien przyniost kolejng, jeszcze
wieksza fale spadkéw na rynkach
akcyjnych. Pogtebiato sie niskie
pozycjonowanie globalnych rynkéw akgj,
ktore doréwnato poziomom z 2008 roku.
Apetyt na ryzyko przebit najnizsze poziomy
z okresu wielkiego krachu na rynkach
finansowych. Taki obraz nastawienia
rynkowego do ryzykownych klas aktywow
byt spowodowany wysokimi odczytami
inflacji w USA oraz strefie euro, a takze
stabnacymi danymi gospodarczymi.
Dodatkowo utrzymywat sie na rynkach
wysoki poziom niepewnosci, co do
przebiegu wojny w Ukrainie.

Obawy o spowolnienie gospodarcze
sukcesywnie spychaty w dot notowania
towarow.
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W drugiej potowie miesigca sentyment
gwattownie sie zmienit za sprawa

m.in. stabych danych o inflacji w Stanach
Zjednoczonych oraz grozb wykorzystania
broni atomowe] przez Rosje. Do spadkow
istotnie przyczynity sie rowniez dziatania
rzadu w postaci prac nad podatkiem od
zyskow nadzwyczajnych. Ostatecznie
polskie akcje zakonczyty wrzesien
wysokimi spadkami.
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W strefie euro indeksy koniunktury we
wrzesniu spadty, ale w miare zgodnie
z oczekiwaniami.
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Inflacja CPI w sierpniu zanotowata
wyzszg dynamike niz oczekiwano.
Sporo wyzsza byta tez dynamika inflacji
bazowe;j.

Walutowo przez wrzesien mielismy do
czynienia z duzo stabszym ztotym.

EUR 4,86 PLN +14 GR

USD 4,95PLN  +26 GR
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Ankieta PMI pokazuje, ze nastroje
w przemysle nadal sie pogarszaja, choc
dzieje sie to coraz mniej intensywnie.

Inflacja we wrzesniu znowu zaskoczyta
negatywnie. Dynamiki miesieczne
wskazuja, ze inflacja wcale nie spowalnia
i planowany przez RPP koniec cyklu
podwyzek stop moze sie odsungc

w czasie.

Utrzymujaca sie wysoka inflacja, podbijana
kryzysem energetycznym w Europie,
cigzyta na aktywnosci gospodarczej

w Europie oraz sukcesywnie podcinata
skrzydta stronie kupujace;j.
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Trzeci kwartat 2022 roku nie byt udanym
okresem dla akcjonariuszy spétek
notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. \Wyceny

w dalszym ciagu znajdowaty sie pod presja
podazy wynikajacej z rosnacej inflagji,
kolejnych podwyzek stop procentowych,
ostabiajacej sie waluty, rosngcego ryzyka
recesji gospodarczej, trwajgcej wojny

w Ukrainie oraz inicjatyw politycznych
uderzajgcych w wyniki przedsiebiorstw.
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Podobnie jak na Swiecie, rowniez w Polsce
lipiec i sierpien byty dobrymi miesigcami
dla rynku stopy procentowe] w zwigzku

z wyceng mniej agresywnej polityki
pienieznej. Jednak juz pod koniec
trzeciego kwartatu ponownie zaczeto
wyceniac bardziej agresywne zachowanie
sie bankow centralnych oraz wyzsza
Sciezke inflagji.
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Bardzo mocnym, negatywnym sygnatem
dla rynkow akcyjnych byto jastrzebie
wystapienie szefa Fed, ktory zaznaczyt,
ze kwestiag nadrzedng bedzie
sprowadzenie inflacji do celu, kosztem
rynku pracy. Rynki zaczety wyceniac
wyzszy docelowy poziom stopy funduszy
Fed i oczekiwac jej obnizenia dopiero

w 2024 roku. W efekcie indeks dolara
stale umacniat sie, wywierajac coraz
wiekszg presje na rynki peryferyjne.
Rentownosci obligacji 10-letnich w USA
osiagnety poziom 4% wywierajac jeszcze
wiekszg presje na wyceny akcji.
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W ujeciu sektorowym najlepszym
indeksem we wrzesniu byt WIG-Gry.
Najgorszym indeksem byt WIG-Leki.
Wsrod spotek ujetych w indeksie WIG20
akcje tylko jednego przedsiebiorstwa
zyskiwaty we wrzesniu na wartosci.
Notowania CD Projekt wzrosty za sprawa
poprawiajacej sie sprzedazy ostatniej gry
spotki, ktérej popularnosc rosta na fali
emisji serialu umiejscowionego

W uniwersum gry i wspottworzonego
przez spotke.
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Pogorszenie sie nastrojow firm

i konsumentow byto kontynuowane

W zwigzku z niepewna sytuacjg
makroekonomiczng i gorszymi biezacymi
danymi ze swiatowej gospodarki.

9,1% r/r

10,0% r/r | ) &rlirk]

4,3% rir

4,8% rir [0 E&1pr)

INFLACJA HICP

INFLACJA BAZOWA

| EBC W] STOPY PROCENTOWE

Inne dane z gospodarki byty Srednie, ale
nie wskazywaty na to, ze amerykanska
gospodarka znajduje sie w recesiji.
Wyjatkiem sg dane z rynku
mieszkaniowego, ktore pokazuja spore
spadki aktywnosci.
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We wrzesniu Rada Polityki Pienieznej
zdecydowata sie podwyzszyc stopy

0 25 punktow bazowych i byto stychac
coraz wiecej gtosow o ewentualnej
przerwie w podwyzkach. Podczas
posiedzenia RPP 5-go pazdziernika
podijeto decyzje o utrzymaniu stop
procentowych na dotychczasowym
poziomie.

RPP

Sytuacja na rynku pracy pozostata dobra,
ale dane byty stabsze od oczekiwan.
Wozrost ptac po odjeciu inflacji znalazt sie
ponizej zera.
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Spadajace 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 poswiecic rynek pracy
aby sprowadzic¢ inflacje do celu (2%).

Z koncem kwartatu rynek z nawiazka oddat
to, co wypracowat podczas wakacyjnego
odreagowania wzrostowego.

Notowania poszczegolnych spotek,
pomimo nierzadko dobrych wynikéw
finansowych raportowanych za drugi
kwartat roku, zmagaty sie

z dyskontowaniem przez rynek
oczekiwanego pogorszenia wynikow
w kolejnych okresach oraz jednorazowych
obcigzen, takich jak wakacje kredytowe
w przypadku sektora bankowego czy
planowany podatek od zyskow
nadzwyczajnych w przypadku spotek
energetycznych.
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisbw prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Wartosc¢ aktywodw netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duza zmiennoscig ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP. Korzysciom wynikajacym z inwestowania w jednostki
uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikdw ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie
w prospektach informacyjnych, kluczowych informacjach dla inwestoroéw oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na
Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutorow funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorow znajduje sie w prospekcie
informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4). Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego, a przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktore
moze ulec zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzia¢ 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 byc¢ kopiowany, cytowany lub
rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFl S.A. Informacje zawarte
w dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodzg ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza 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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