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Komentarz specjalny -biezaca sytuacja na rynkach finansowych w kontekscie wojny w Ukrainie

Na rynkach finansowych utrzymuje sie podwyzszona awersja do ryzyka i zmiennos¢. W poréwnaniu do
koncowki ubiegtego tygodnia jest jednak duzo spokojniej. Rynki w dalszym ciggu trawig ogtoszone przez
weekend sankcje na rosyjski rezim, majgce mocno uderzy¢ w tamtejszg gospodarke. Wiecej o tym pisaliSmy
W naszym poniedziatkowym komentarzu tygodniowym.

Jesli chodzi o zachowanie rynkdw akcji to od poczatku tygodnia jest stosunkowo spokojnie. Od pigtkowego
zamkniecia do ok. godz. 17 w Srode 2.03 europejski STOXX 600 tracit ok. 1,7%, amerykaniski S&P jest nizej
o ok. 1% a WIG w tym czasie z kolei zyskat ok. 2%. Mozna wiec powiedzie¢, ze lokalny rynek zachowuje sie
wyjatkowo stabilnie. Najbardziej zyskuja oczywiscie spétki wydobywcze, surowcowe, firmy z sektora
ropy i gazu oraz firmy energetyczne. Nie dziwi to, biorgc pod uwage, ze w skali globalnej prawdopodobnie
gtéwnym skutkiem wykluczenia Rosji z handlu miedzynarodowego (niezaleznie juz od tego kiedy i jak wojna
sie zakonczy) bedzie przede wszystkim presja na koszty energii, gdyz Rosja jest jednym z najwiekszych na
Swiecie producentow i eksporteréw surowcéw energetycznych. By¢ moze nastgpi tez pewne
przeorientowanie polityki klimatycznej UE i wolniejsze odchodzenie od wegla jako bazowego zrédta pradu.
W zarzadzanych przez nas funduszach akcji staramy sie dziataé spokojnie, nie wykonywa¢ gwattownych
ruchdw. Utrzymujemy podwyiszony poziom gotéwki, ale jednoczesnie prébujemy zwiekszaé
zaangazowanie w sektorach, ktére mogg naszym zdaniem w najblizszym czasie zyskiwac. Nie posiadamy
zadnej ekspozycji na spotki rosyjskie a udziat spétek ukrainskich (tych notowanych na GPW) jest niewielki
i nie ma praktycznie zadnego wptywu na zachowanie sie funduszu.

Wydaje sie, ze co najmniej do momentu np. podpisania porozumienia o zawieszeniu broni mozemy
oczekiwa¢ utrzymywania sie podwyzszonej zmiennos$ci na rynkach finansowych, starajacych sie na
biezgco dyskontowaé naptywajgce informacje. W tym kontekscie warto tez przypomnieé nasz materiat z
ubiegtego tygodnia pokazujacy jak rynki historycznie zachowywaty sie w czasach kryzysu.

Nalezy tez zwrdci¢ uwage na zachowanie sie kursu ztotego, ktory jest obecnie najstabszy od 2009r. a kurs
EUR/PLN osiggnat we wtorek poziom 4,80. Tracity takze inne waluty naszego regionu (CZK i HUF). Znaczna
skala deprecjacji ztotego wywofata reakcje NBP. Najpierw opublikowano komunikat wskazujgcy na brak
fundamentalnych powoddw dla ostabienia, a nastepnie NBP zaczat interwencje na rynku sprzedajgc waluty.
Na rynku obligacji skarbowych tez spora zmiennos¢. Od ubiegtego pigtku rentownosci 10-letnich obligaciji
skarbowych poruszajg sie w przedziale 3,95-4,15%. Z jednej strony obawy o globalny wzrost gospodarczy
powoduja spadki rentownosci (czyli wzrost cen obligacji). Rynki przestaty juz np. wycenia¢ podwyzke o 50pb
na marcowym posiedzeniu FED. Ewentualne ograniczenie tempa zacie$niania przez banki centralne
powinno wspieraé ceny obligacji. Z drugiej strony wzrost cen surowcéw (gtéwnie ropy i gazu) nie bedzie
utatwiat walki z inflacjg. Cena ropy przekroczyta juz 105 USD za barytke i byta najwyzsza od 2014. W Polsce
dodatkowym czynnikiem negatywnie oddziatujgcym na perspektywy cen obligacji moze by¢é wspomniana
wyzej staba ztotowka.

Fundusze obligacji skarbowych utrzymujg pewng ekspozycje na bezpieczne w obecnej sytuacji obligacje
skarbowe krajow strefy Euro i USA. Jednoczesnie podkreslamy brak w naszych funduszach obligacji
skarbowych rosyjskich oraz ukrainskich. Ponadto w obecnej sytuacji fundusze utrzymujg spory zapas
gotowki.

Spadki cen obserwujemy w ostatnich dniach w segmencie obligacji zmiennokuponowych (serie WZ), gdzie
ceny spadty od poczatku tygodnia o 0,1-0,6%. Poza tym, ze s one na polskim rynku trzonem produktéw
dtuznych o niskim modelowym poziomie duration, stanowig takze bufor ptynnosciowy w wielu funduszach
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inwestycyjnych. W okresach zwiekszonej awersji do ryzyka i umorzen w funduszach inwestycyjnych wieksza
presja na pozyskanie gotéwki przektada sie negatywnie na ceny obligacji w tym segmencie.

Na rynkach obligacji korporacyjnych sytuacja réwniez sie ustabilizowata w poréwnaniu z ubiegtym
tygodniem, cho¢ na europejskim rynku obligacji korporacyjnych nadal panujg zmienne nastroje. O ile
poczatek tygodnia byt bardzo udany dla obligacji o ratingach inwestycyjnych, ktdre korzystaty z fali spadkéw
rentownosci obligacji skarbowych, to stabiej radzity sobie papiery o ratingu spekulacyjnym. Pomimo tego,
ze caly czas utrzymuje sie podwyiszona awersja do ryzyka, to wida¢ jednak pewna poprawe i wyrazny
wzrost popytu na niektére przecenione wczesniej papiery.

Nasze fundusze obligacji korporacyjnych (jak rowniez pozostate posiadajgce dtug korporacyjny) nie maja
w portfelach zadnych obligacji emitentéw rosyjskich czy ukrainskich.

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.

Wartos$¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg 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 réwniez ryzyka. Opis czynnikéw
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
dystrybutoréw 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 kt6re 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. Inwestujgc 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 sposéb bez
przedniego 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 gwarantuja
ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych
wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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