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AKCJE

Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akgcji w styczniu.

STOPA ZWROTU W styczniu odnotowalismy znaczace

INDEKS réznice stop zwrotu w poszczegoélnych
WALUTA regionach swiata. Zdecydowanie lepiej

LOKALNA usb PLN radzity sobie rynki rozwiniete

DAX (Niemcy) 0,9% -1,0% 0,6% Wz,gledem rynkow WSCho,qzqcym'
ktorym przeszkadzata stabos¢ rynku

Eurostoxx 50 (strefa euro) 2,8% 0,8% 2,5% chifiskiego. Indeks MSCI ACWI wzrést o
NIKKEI 225 (Japonia) 8,4% 4,3% 61% 0% podczas gdy MSCI EM spadt o
prawie  5%. Historyczne rekordy

S&P 500 (USA) 1.6% 1,6% 3.3% notowan bity indeksy w Japonii - Nikkei
MSCI EM (rynki wschodzace) -4,7% -4,7% -3,1% oraz w USA - S&P 500. Handel na akcjach
MSCI All Country World Index ($wiat) 0,5% 0,5% 2.2% odbywat ‘sig przy niskiej Zmiennosc.
Indeks VIX oscylowat znacznie ponizej 20

The NASDAQ-100 Index 1,9% 1,9% 3,5% punktéw. Pozytywne nastawienie

inwestorow do akcji utrzymywato sie
dzieki lepszym od oczekiwan wynikom za 4 kwartat 2023 roku. Dane makroekonomiczne pozostawaty silne w USA, a w
Europie pojawiaty sie pierwsze sygnaty o poprawie. Spadajaca presja inflacyjna globalnie dodatkowo wspierata popyt
na ryzykowne klasy aktywow.

W USA dane makroekonomiczne nie przestajg pozytywnie zaskakiwac. Po mocniejszym odczycie PKB za 4 kwartat w
stosunku do oczekiwan rynkowych oraz dobrych danych z rynku pracy coraz wiecej gtos6w pojawia sie za scenariuszem
,no landing” vs. ,soft landing"”. Dobithym wsparciem tej narracji sa grudniowe odczyty wskaznikéw wyprzedzajgcych
PMI zaréwno dla ustug, jak i przemystu. Oba znajduja sie powyzej poziomu 50 pkt, co sugeruje ozywienie gospodarcze.
Kolejnym silnym argumentem za mocng gospodarka s raportowane wyniki finansowe za 4 kwartat 2023 roku oraz
oczekiwania wynikowe manageréw na kolejne kwartaty roku. Odnoszac sie do prawie potowy zaraportowanych spotek
z S&P 500, srednio przychody spotek wzrosty o 5%, a zyski o 7%. Szczeg6lnie mocno wypadat sektor z ekspozycja na
konsumenta.

Na zakonczenie miesigca mieliSmy posiedzenie Fed, ktére, zgonie z oczekiwaniami rynkowymi, pozostawito stopy
procentowe bez zmian. Negatywnie rynek odebrat wypowiedzi szefa Fed dotyczace poczatku cie¢ stép procentowych,
ktére jego zdaniem sg mato prawdopodobne w marcu. Ostatecznie, indeks S&P wzrdst w styczniu o 1,6%, ustanawiajac
nowe historyczne szczyty, z kolei technologiczny Nasdaq zwyzkowat o prawie 2%, zblizajac sie do szczytow z koncowki
2021 roku.

W Europie obraz gospodarczy jest zgota inny niz za oceanem, jednakze daje pierwsze mocniejsze sygnaty o jego
nadchodzacej poprawie. Odczyty PMI dla strefy euro zanotowaty kolejny miesigc poprawy, gtéwnie dzieki
przemystowi. Warto zaznaczy¢, ze PMI przemystowy osiggnat najlepszy poziom od 10 miesiecy. Managerowie zwracajg
uwage na wyzsze nowe zamoéwienia i wskazniki produkcji. Wspierajace dla rynku akcyjnego okazaty sie rowniez odczyty
inflacji. Inflacja bazowa spadata 5 miesiac z rzedu. Indeksy akcyjne w strefie euro wzrosty o 2,8% w walucie lokalnej, a w
ujeciu dolarowym o niespetna 1%. W Niemczech indeks wypadt gorzej, DAX wzrést o ok. 1% w EUR i spadt w USD o 1%.
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Stopy zwrotu wybranych indeksow GPW w styczniu.

STOPA ZWROTU Polska gietda rozpoczeta biezacy rok od

korekty dynamicznych wzrostow z

INDEKS WALUTA poprzednich miesiecy i catego roku.
LOKALNA usb PLN Pomimo relatywnej sity rynkéw

zagranicznych, gdzie indeksy S&P 500 i DAX

mWIG40 1,1% -0,6% 1,1% ustanowity w styczniu nowe historyczne
SWIGS0 0,1% -1.6% 0,1% szczyty, lokalny parkiet zmagat sie z presja
podazy widoczng w szczegélnosci w

WIG20 -2,7% -4,3% -2,7% segmencie duzych spétek. Sytuacji nie
WIG (Polska) -1,3% -2,9% -1,3% poprawity publikowane dane

makroekonomiczne dotyczace m.in.
sprzedazy detalicznej i dynamiki wynagrodzen, ktére okazaty sie gorsze od oczekiwan. Dopiero koficowka miesigca
przyniosta poprawe sentymentu i ostateczne zmniejszenie miesiecznej straty indeksow.

Sposrod duzych spétek najlepiej w styczniu zachowaty sie walory Orange Polska rosnace o 5,2%. Wycena operatora
telekomunikacyjnego rosta juz pigty miesiac z rzedu dyskontujac stabilng poprawe wynikow finansowych i poprawiajace
sie kluczowe wskazniki aktywnosci klientow. Co wiecej, majac na uwadze dobrg pozycje bilansowa firmy, rynek spodziewa
sie wzrostu dywidendy.

Najmniej powodéw do zadowolenia mieli natomiast akcjonariusze Grupy Pepco, ktérej notowania spadty o 15,6%.
Gtéwna przyczyng przeceny, podobnie do szerokiego rynku, byta korekta notowan po wczesniejszych wzrostach (w
czwartym kwartale wycena spétki wzrosta o niemal 30%). Jednoczesnie, operator sieci detalicznej opublikowat w potowie
stycznia dane operacyjne za poprzedni kwartat sugerujace nieco nizszg aktywnosc konsumentéw, lecz spotkaty sie one z
neutralnym odbiorem rynku.

T OBLIGACJE
1

Poczatkowo styczen przyniost kilka zmian na rynkach, ale najwazniejsza z nich byta kontynuacja nadziei na miekkie
ladowanie. Dane z USA po raz kolejny zaskoczyty pozytywnie. Przyktadowo, wzrost w 4 kwartale wyniést 3,3% w ujeciu
rocznym, podczas gdy stopa bezrobocia utrzymata sie w grudniu na poziomie 3,7%. Znalazto to réwniez odzwierciedlenie
w réznych ankietach, a indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan wzrést w styczniu do najwyzszego
poziomu od dwoch i poét roku. W miedzyczasie obligacje panstwowe zmagaty sie z trudnosciami, poniewaz
przedstawiciele bankéw centralnych wycofali sie z perspektywy obnizek stép procentowych w 1 kwartale. Z tego
powodu rentownosci przez wiekszos¢ stycznia rosty (ceny spadaty). 10-letnie obligacje USA osiagnety nawet putap 4,2%,
odrabiajgc wiekszosé¢ spadkéw (wzrostéw cen) z poprzedniego miesigca. Finalnie rynki wziety sprawy w swoje rece i same
zaczety dyskontowac przyszte zmiany stopy wolnej od ryzyka, a wspomniane wczesniej obligacje zakonczyty miesigc z
dochodowosciag réwna 3,89%.

Inng wazna kwestig byta geopolityka, poniewaz ataki rebeliantéw Huti na zegluge handlowa na Morzu Czerwonym
doprowadzity do znacznych zaktécen w tancuchu dostaw. Z kolei Stany Zjednoczone i Wielka Brytania odpowiedziaty
atakami lotniczymi na rebeliantéw. Pod koniec miesigca atak dronéw zabit trzech zotnierzy amerykanskich w Jordanii, co
nadal budzi obawy o szersza eskalacje w regionie.
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W strefie euro, cho¢ wzrost byt stabszy, obszar wspélnej waluty nieoczekiwanie uniknat technicznej recesji w 4
kwartale, poniewaz PKB pozostat bez zmian, a nie spadt 0 0,1%, jak przewidywat konsensus. Wyniki ankiety kredytowej
EBC wskazujg na dalsze zaostrzenie standardéw udzielania pozyczek w 4 kwartale 2023, jak i 1 kwartale 2024 roku,
mimo to oczekiwany popyt w biezacym okresie ma wzrosnag¢ pierwszy raz od rozpoczecia cyklu podwyzek stop
procentowych.

Chiny doswiadczyty trzeciego z rzedu ujemnego odczytu CPI, cho¢ dynamika delikatnie sie¢ poprawita. Oznacza to
najdtuzszy okres deflacji od 2009 roku, podkre$lajac problemy, z jakimi zmaga sie Panstwo Srodka. Wtadze
prawdopodobnie ustalg cel wzrostu gospodarczego w okolicach 5%, co jest mocno optymistycznym zatozeniem,
zdecydowanie powyzej konsensusu.

Styczniowe posiedzenie RPP nie przyniosto niespodzianek - stopy procentowe zostaty utrzymane na dotychczasowym
poziomie (5,75%). Decyzja byta argumentowana niepewnoscig wokét polityki nowego rzgdu oraz wygasaniem programéw
pomocowych. Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych nieznacznie rosty (ceny spadaty) z 5,19% do 5,26%.

W poprzednim miesigcu na europejskim rynku obligacji korporacyjnych mozna byto zaobserwowac delikatny spadek
premii za ryzyko w obu kategoriach. Zaciesniajgce sie spready na rynkach obligacji wysokodochodowych (High Yield)
przetozyty sie na miesieczng stope zwrotu w wysokosci 0,84%. Z kolei obligacje o ratingu inwestycyjnym rosty jedynie o
0,10%.

Komentarz do wynikow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Santander TFI

Po bardzo silnej koncowce roku styczen przyniost ostudzenie nastrojow, jednak miniony miesigc byt pozytywny dla wielu
subfunduszy.

Wszystkie subfundusze obligacyjne miaty bardzo podobne wyniki. Najbardziej wzrosty jednostki dtuznych
krétkoterminowych — o okoto 0,8%. Subfundusze obligacji korporacyjnych zachowaty sie podobnie - wzrost o 0,78%.
Subfundusze obligacji skarbowych wzrosty o okoto 0,6%.

Na rynkach akcyjnych kontynuowana byta dobra passa rynkéw amerykanskich i globalnych. Najlepszym subfunduszem
w styczniu byt Santander Prestiz Technologii i Innowacji ze wzrostem 3,56%, nieco nizszg stope zwrotu odnotowat
Santander Prestiz Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny (2,98%). Santander Prestiz Akcji Europejskich wzrést w
miesigcu o 1,81%, a Santander Akcji Spétek Wzrostowych o 1,54%. Pozostate subfundusze inwestujgce za granica
zakonczyty miesigc z negatywnga stopa zwrotu. Santander Prestiz Future Wealth spadt o 0,37%, Santander Prestiz Akgcji
Amerykanskich o 1,08%, Santander Prestiz Prosperity o 1,43%. Najwiekszy spadek zanotowat Santander Prestiz Akcji
Rynkéw Wschodzacych (2,73%). Wynikom tego subfunduszu cigzy staba sytuacja na rynku akgji chinskich, cho¢ pojawiaja
sie pierwsze sygnaty zmiany nastawienia rzadu i regulatoréw, ktérzy podejmujg pierwsze dziatania zmierzajgce do
stabilizacji sytuacji nie tylko w gospodarce, ale i na gietdach.

Rowniez wycena niektorych subfunduszy akeji polskich spadta. Santander Prestiz Akcji Polskich znizkowat o 1,18% a
Santander Akcji Polskich o 2,06%. Na plusie natomiast miesigc zakonczyt Santander Akcji Matych i Srednich Spétek
(0,42%).

W subfunduszach mieszanych w styczniu dobrze zadziatata dywersyfikacja i posiadanie w portfelu wielu klas
aktywoéw. Na plus dziataty akcje zagraniczne (dodatkowo wsparte umacniajgcym sie dolarem amerykanskim) oraz
inwestycje w obligacjach, a na minus akcje polskie. Ostatecznie Santander Stabilnego Wzrostu wzrést o 0,47%, Santander
Umiarkowany o 0,45%, a Santander Zréwnowazony o 0,33%.
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Bardzo dobry miesigc maja za soba wszystkie subfundusze absolutnej stopy zwrotu. Santander Prestiz Dtuzny Globalny
wzroést o 0,57%, Santander Prestiz Dtuzny Aktywny o 0,87% a Santander Prestiz Alfa o 1,09%.

W przypadku subfunduszy PPK tylko jeden byt na plusie. Santander PPK 2025 - jako najbardziej konserwatywna strategia,
z najwiekszym udziatem akgcji w portfelu, wzrost o 0,47%. Najmniejszy spadek dotyczyt PPK 2030 i PPK 2060 - ok. 0,2%.
Pozostate subfundusze, czyli z oznaczeniami PPK od 2035 od 2055 oraz PPK 2065 spadty od 0,44% do 0,6%.

StOWNIK

Indeks rynkowy - warto$¢ obliczana na podstawie wyceny grupy instrumentéw finansowych, ktéra reprezentuje
okreslony segment rynku. Celem indeksu jest pomiar stop zwrotu w tym segmencie.

Podstawowe indeksy:

e WIG - obliczany od kwietnia 1991 roku. Obecnie WIG obejmuje wszystkie spotki notowane na Gtéwnym Rynku
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktére spetnig bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach

e WIG20 - obliczany od kwietnia 1994 roku, na podstawie wartosci portfela akcji 20 najwiekszych i najbardziej
ptynnych spétek z Gtownego Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

e mWIG40 - obliczany od grudnia 1997 roku i obejmuje 40 Srednich spotek notowanych na Gtéwnym Rynku Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie

e sWIG80 - obliczany od grudnia 1994 roku i obejmuje 80 matych spétek notowanych na Gtownym Rynku Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie

e DAX - obejmuje akcje 40 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji i obrotu sp6tek notowanych na gietdzie we
Frankfurcie nad Menem.

e Eurostoxx 50 - grupujacy akcje 50 najwiekszych i najbardziej ptynnych przedsiebiorstw panstw strefy euro.

e S&P500 - grupujacy 500 przedsiebiorstw o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na gietdach New York Stock
Exchange i NASDAQ

e MSCI EM - akcji rynkow rozwijajacych. Jeden z wielu indekséw obliczanych przez MSCI Inc. Kraje rozwijajace sie
na koniec wrzesnia 2023 r. wg klasyfikacji MSCI to: Brazylia, Chile, Chiny, Kolumbia, Czechy, Egipt, Grecja, Wegry,
Indie, Indonezja, Korea, Kuwejt, Malezja, Meksyk, Peru, Filipiny, Polska, Katar, Arabia Saudyjska, Afryka
Potudniowa, Tajwan, Tajlandia, Turcja i Emiraty Arabskie.

e  MSCI All Country World Index - akcji duzych i Srednich spotek z 23 rynkéw rozwinietych i 24 rynkdéw rozwijajacych
sie.

e NASDAQ-100 - grupujacy 100 najwiekszych spétek notowanych na gietdzie NASDAQ. W indeksie nie ma spotek
z sektora finansowego.

e ICE BofA Poland Government Index - obligacji skarbowych emitowanych przez polski Skarb Panstwa.

WIBID O/N (ang. Warsaw Interbank Bid Rate) - referencyjna wysokos¢ oprocentowania lokat na polskim rynku
miedzybankowym

WIBOR O/N (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) - referencyjna wysokos¢ oprocentowania pozyczek na polskim rynku
miedzybankowym
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Fed (ang. Federal Reserve System) - system rezerwy federalnej Banku Centralnego Stanéw Zjednoczonych. Organami
systemu sg Rada Gubernatorow, 12 bankow Systemu Rezerwy Federalnej, Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego
Rynku (FOMC) i banki cztonkowskie.

FOMC (ang. Federal Open Market Committee) - komitet odpowiedzialny za ksztattowanie zatozer amerykanskiej polityki
pienieznej.

NBP (Narodowy Bank Polski) - Bank Centralny Rzeczpospolitej Polskiej. Najwazniejsze zadania Narodowego Banku
Polskiego okreslone sg w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i ustawie o Narodowym Banku Polskim. Jego podstawowym
zadaniem jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie
ogranicza to podstawowego celu NBP.

ECB (ang. European Central Bank) - Bank Centralny krajéw Unii Europejskiej, w ktérych wprowadzona zostata waluta euro.
Jego gtownym zadaniem jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Cel ten realizowany jest poprzez zapewnienie inflacji,
ktora pozostaje niska, stabilna i przewidywalna.

Inflacja - proces trwatego wzrostu ogélnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego procesu jest spadek sity
nabywczej pienigdza krajowego. Zjawiskiem przeciwnym do inflacji jest deflacja.

Gtéwne miary inflacji:

¢ Inflacja CPI (ang. Consumer Price Index) - wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. Najpopularniejsza na
Swiecie miara inflacji.

e Inflacja bazowa - miara prezentujgca ksztattowanie sie inflacji po wytaczeniu zmian uznawanych za pozostajace
poza oddziatywaniem polityki pieniezne;j.

e Inflacja HICP (ang. Harmonized Indices of Consumer Prices) — zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych
(HICP). Obliczany jest przez kraje cztonkowskie Unii Europejskiej wedtug ujednoliconej metodologii.

e Deflator PCE - deflator wydatkéw konsumpcyjnych. W 2012 roku deflator PCE stat sie gtownym indeksem inflacji
uzywanym przez Rezerwe Federalng w procesie ksztattowania polityki monetarnej.

e Inflacja PPI (ang. Producer Price Index) - indeks obrazujgcy zmiany poziomu cen ustalanych przez producentéw
na réznych etapach procesu wytwarzania dobr.

Obligacje wysokodochodowe (ang. High Yield Bonds) - obligacje charakteryzujace sie wyzsza rentownoscia i wyzszym

ryzykiem kredytowym niz obligacje z ratingiem inwestycyjnym.

Obligacje z ratingiem inwestycyjnym (ang. Investment Grade Bonds) - obligacje charakteryzujgce sie relatywnie niskim
ryzykiem kredytowym.

Rynki bazowe - rynki w USA i Niemczech

Wskaznik PMI (ang. Purchasing Managers Index) — oparty na ankietach wskaznik stuzacy do oceny aktywnosci w sektorze
przemystowym i ustug. Dane potrzebne do uzyskania wskaznika sg pobierane z anonimowych ankiet, przesytanych przez
managerow z réznych dziedzin gospodarki. Warto$¢ wskaznika powyzej 50 punktéw wskazuje na rozwdéj w gospodarce,
a ponizej 50 punktéw na spowolnienie w gospodarce.

.jastrzebie”/"gotebie” - dwa odmienne spojrzenia na polityke monetarng bankéw centralnych. ,Jastrzebiami” nazywamy
zwolennikow restrykcyjnej polityki monetarnej, a ,gotebiami” zwolennikéw tagodnej polityki monetarnej.

Konsensus rynkowy - srednia zebranych prognoz analitykoéw lub ekonomistow.
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Stopy procentowe bankéw centralnych - stopy procentowe ustalane sg przez banki centralne na catym Swiecie i sa
waznym narzedziem polityki monetarne;j.

Rentownosc¢ obligacji — stopa zwrotu zrealizowana z inwestycji w obligacje. Sktada sie na nig zmiana ceny rynkowej do
ceny nominalnej oraz zysk z odsetek i ich reinwestycji. Wzrost rentownosci oznacza spadek ceny obligacji, a spadek
rentownosci oznacza wzrost ceny obligacji.

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

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

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg 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 wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg rowniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajacych
kluczowe informacje dla inwestoréw oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty
i u dystrybutoréw funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat
I1l, pkt 4).

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.

Inwestujgc 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
autorow i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji
niniejszego dokumentu.
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