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Komentarz do wynikéw subfunduszy dtuznych krotkoterminowych

Od poczatku czerwca br. subfundusze Santander Dtuzny Krétkoterminowy oraz Santander Prestiz Dtuzny
Krétkoterminowy stracity 1,25% i 1,24% (wedtug wyceny na dzied 17.06), przy czym najwiekszg czesé spadkow
odnotowaty w tygodniu rozpoczynajacym sie 13 czerwca. Gtéwnym czynnikiem, ktéry wywotat przecene obligacji
na globalnych rynkach byty zaskakujace dane o inflacji w Stanach Zjednoczonych, gdzie w maju odnotowano
dynamike CPI na poziomie 8,6%, co jest nowym szczytem w obecnym cyklu gospodarczym. W kolejnych dniach
amerykanski Fed zdecydowat sie na podwyzke stép procentowych o 75 pb. Byta to decyzja zgodna z oczekiwaniami
ekonomistéw, podobnie jak zapowiedzi rozpoczecia podwyzek stop procentowych przez Europejski Bank Centralny.
Utrzymujaca sie jednak presja inflacyjna rodzi obawy przed koniecznoscia mocniejszego zaciesnienia polityki
monetarnej co negatywnie odbija sie na notowaniach obligacji. Z podobnymi problemami boryka sie réwniez polski
rynek obligacji. Rosnaca inflacja powoduje przesuwanie sie¢ w gore oczekiwan co do docelowego poziomu stop
procentowych w Polsce. W potaczeniu z niska ptynnoscia lokalnego rynku oraz utrzymujacymi sie odptywami z
funduszy inwestycyjnych tworzy to wyjatkowo niekorzystne warunki dla notowan polskich papieréw dtuznych,
w tym takze obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu, ktore stanowia gtowny sktadnik portfeli naszych
subfunduszy dtuznych krétkoterminowych.

W obliczu wzrostu oczekiwan na poziom stép procentowych NBP, a co za tym idzie - stawek WIBOR (obecnie
oczekiwany poziom stawki WIBOR 6M pod koniec 2022 wynosi juz okoto 8,8%) - wzrasta potencjat stép zwrotu
z obligacji o zmiennym kuponie. Na ich stope zwrotu w Srednim terminie w znacznej mierze wptywa Sredni
poziom stawki WIBOR w okresie inwestycji, a te w ocenie rynkowej majag szanse by¢ wyzsze. Drugim czynnikiem
istotnym dla stopy zwrotu z obligacji zmiennokuponowych jest zmiana ich ceny na rynku wtérnym w okresie
inwestycji. Obecne poziomy dyskonta obligacji zmiennokuponowych wzgledem ich ceny nominalnej sg historycznie
wysokie (poréwnywalne z momentami kryzysowymi, np. po upadku banku Lehman Brothers), a w przesztosci tak
wysoki poziom dyskonta nie utrzymywat sie przez dtuzszy okres. Daje to potencjat stop zwrotu przewyzszajacych
sredni poziom stawki WIBOR w przysztosci (np. dla 5-letnich obligacji zmiennokuponowych oczekiwany poziom
stopy zwrotu do zapadalnosci wynosi obecnie WIBOR 6M + 1,1%, a dla 10-letnich - WIBOR 6M + 1,3%). Jednoczesnie,
zmiany cen na rynku wtérnym to czynnik, ktéry moze w najwiekszym stopniu wptywa¢ na stope zwrotu obligacji
zmiennokuponowych (a co za tym idzie - funduszy dtuznych krotkoterminowych) w krétkim okresie (np. tydziei
czy miesiac), w ktérym nie da sie rowniez wykluczy¢ dalszych spadkéw. Dla przyktadu, w biezacych symulacjach
zachowania sie jednostki subfunduszy w wariancie negatywnym (wzrost rynkowych stép procentowych do
poziomu 10% w ciggu 3-4 miesiecy oraz dalsza przecena obligacji zmiennokuponowych) nie wykluczamy spadkéw
w skali do 1% w horyzoncie tych 3-4 miesiecy i zwiekszonej presji na rynku dtugu. Zwracamy uwage, ze nasze
prognozy przygotowywane sg z zatozeniem 12-miesiecznego horyzontu inwestycyjnego, co nie wyklucza wahan
wartosci jednostki w krotszych okresach. Nie zaktadamy w nich liniowego, proporcjonalnego wzrostu wartosci
jednostki w horyzoncie prognozy. Pomimo ostatnich spadkow podtrzymujemy nasza ostatnig prognoze z
poczatku czerwca. Obecnie oczekujemy, ze stopa zwrotu w horyzoncie 12-miesiecznym nawet w wariancie
negatywnym powinna by¢ nieco wyzsza i wynies¢ okoto 7%.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawa
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Biezacy sktad portfeli funduszy Santander publikowany jest co miesigc
na stronie Santander.pl/TFI.
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Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektére 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 réwniez 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/TFl/dokumenty
i u dystrybutoréow funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym
(Rozdziat Ill, pkt 4).

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego, a przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora
i ktére moze ulec zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzigc pod uwage
optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie
z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. 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
przedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie
z najlepsza wiedzg jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie
gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podijetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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