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Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych, zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Grudzien na rynkach akcyjnych byt
kontynuacja wzrostéw z poprzedniego
miesigca. Dobre dane makro,

w szczeg6lnosci te o inflacji i z rynku
pracy oraz decyzje o pozostawieniu stop
procentowych na niezmienionym
poziomie przez banki centralne w USA

i Europie, wspieraty strone kupujaca.
Rentownosci obligacji kontynuowaty
spadki (ceny rosty), co dodatkowo
wspierato popyt na bardziej ryzykowne
klasy aktywow. Zmiennosc¢, podobnie jak
w poprzednim miesigcu, utrzymywata sie
na rekordowo niskich poziomach.

W konsekwencji indeks MSCI ACWI wzrost
04,7%, a MSCI EM 0 3,7%.

Ostatni kwartat roku inwestorzy
lokujacy Srodki w ryzykowne klasy
aktywow moga uznac za bardzo udany.
Indeks MSCI ACWI wzrost o 10,7%, a MSCI
EM 0 7,4%. Po dos¢ nerwowym poczatku
kwartatu, spowodowanym wybuchem
konfliktu na Bliskim Wschodzie, handel
przez reszte okresu odbywat sie przy
niskiej zmiennosci. Na tak pozytywne
stopy zwrotéw przetozyty sie przede
wszystkim szybsze od oczekiwan
rynkowych spadajagce tempo inflacji

w USA i Europie oraz brak dalszego
zacieSniania monetarnego zaréwno
przez ECB, jak i Fed. Dane
makroekonomiczne, szczegdlnie te

w USA, uprawdopodobniaty scenariusz
miekkiego lagdowania gospodarczego,
co dodatkowo wspierato strone
kupujaca.
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Polska gietda zakonczyta miniony rok
optymistycznym akcentem. Powyborcza
euforia, ktora rozpoczeta sie w pazdzierniku
i kontynuowana byta w listopadzie, rowniez
w grudniu wspierata wyceny spotek
notowanych na GPW (indeks WIG wzrost
05,6%). Rynek liczyt na realizacje
prokonsumenckich obietnic wyborczych,

a takze na odblokowanie funduszy z Unii
Europejskiej. Juz w grudniu widoczne byty
pierwsze efekty prac nowego rzadu

w postaci ogtoszenia 30% podwyzki dla
nauczycieli oraz deklaracji Komisarza UE ds.
budzetu i administracji o odblokowaniu dla
Polski srodkow m.in. z KPO i Funduszu
Spojnosci. Lokalnym aktywom udzielit sie
rowniez optymizm rynkéw zagranicznych,
ktore pozytywnie zareagowaty na
grudniowa decyzje Fed o pozostawieniu
stop procentowych na niezmienionym
poziomie.
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Ostatni kwartat 2023 r. przyniost dtugo
wyczekiwang zmiane narracji. Rynek byt
pewny, ze banki centralne zakonczyty
podwyzki stép procentowych, ale
ostroznie podchodzit do tego, jak dtugo
pozostang one na restrykcyjnych
poziomach. Seria stabszych danych
inflacyjnych w Stanach Zjednoczonych

i Europie wystarczyta jednak, aby rozwiac
te obawy — inwestorzy zaczeli oczekiwac
wczesniejszych ciec ze strony bankéw
centralnych. Poglad ten zostat nastepnie
wzmocniony na grudniowym posiedzeniu
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku,
gdzie najnowsze prognozy sugerowaty
trzy obnizki w trakcie 2024 roku.

Co wazne, przewodniczacy Powell
znaczaco zmienit ton wypowiedzi

w stosunku do wczesniejszych
komunikatow. Nie wykorzystat konferencji
prasowej do straszenia rynku stopami
Wwyzej na dtuzej”, ale skupit sie na
omowieniu harmonogramu ich obnizek.

IV kwartat 2023 roku byt udany dla
polskiego rynku dtugu. Indeks obligacji
skarbowych odnotowat wzrost o 2,75%
(rentownosci spadty). W samym grudniu
rentownosc¢ 10-letnich obligacji spadta

(cena wzrosta) z 5,5% do 5,2%. Choc gtowny

odczytinflacji pozostat na tym samym
poziomie co w pazdzierniku (6,6%), jego
bazowa czes¢ sukcesywnie sie obniza,
przede wszystkim za sprawg cen ustug.
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EURO STOXX 50 +3.2%

Xy +52%

W Europie, podobnie jak w USA, Bank
Centralny zgodnie z oczekiwaniami
utrzymat, po raz trzeci, stopy procentowe
bez zmian. Retoryka odnosnie luzowania
monetarnego w przysztosci nie byta
natomiast tak jednoznaczna, jak za
oceanem. Dane makroekonomiczne
pozostawaty wcigz mieszane. Rynek pracy
jestsilny, a poziom bezrobocia w strefie
euro stabilizuje sie. PMI przemystowy

w listopadzie dla strefy euro zanotowat
wzrost wyzszy od oczekiwan, wzgledem
poprzedniego miesiaca. Produkcja

w przemysle w strefie euro caty czas
spada, a zamowienia w przemysle
niemieckim po raz kolejny rozczarowaty.
Pomimo duzo gorszej kondycji
gospodarczej dla strefy euro i stabych
danych z Niemiec indeksy akcyjne
zakonczyty miesiac z przyzwoitymi stopami
zwrotu, porownywalnymi do stop zwrotu
w USA. W ujeciu dolarowym niemiecki Dax
wzrost 0 5%, a Eurostoxx 50 (strefa euro)
04,8%.

sWIG80 +6,6%

+5,8%

mWIG40 +4,5%
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W perspektywie catego czwartego
kwartatu 2023 r. inwestorzy na
krajowym rynku akcyjnym mieli powody
do zadowolenia. Od poczatku
pazdziernika wyceny rosty, wsparte
nieoczekiwanym wynikiem wyborow
parlamentarnych. Wiekszos¢ w Sejmie
zdobyta przez partie opozycyjne rozbudzita
nadzieje na poprawe relacji z Uniag
Europejska i szybsze odblokowanie
funduszy europejskich dla Polski. Do
poprawy sentymentu przyczynity sie
rowniez umocnienie ztotego oraz
raportowane wyniki finansowe za trzeci
kwartat, ktore w wiekszosci co najmniej
dorownywaty oczekiwaniom. Ostatecznie
indeks WIG umocnit sie w czwartym
kwartale 0 20%, a caty rok 2023 zakonczyt
wzrostem o 37%.

Wszystko to doprowadzito do znacznego
wzrostu cen roznych aktywow, a listopad
byt najlepszym miesigcem dla globalnego
indeksu obligacji Bloomberga od grudnia
2008 r. (szczytowego momentu kryzysu
finansoweqo), ze stopa zwrotu na
poziomie 5,0%. Nastepnie w grudniu
indeks zyskat 4,2%, dzieki czemu caty rok
zakonczyt wynikiem na poziomie 5,7%.
Byta to spora zmiana w poréwnaniu do
sytuacji z konca pazdziernika, kiedy
wydawato sie, ze obligacje sa skazane na
trzeci z rzedu roczny spadek wyceny.
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INVESTMENT GRADE 2,75%

HIGH-YIELD 2,88%

Dla dtugu korporacyjnego grudzien byt
kolejnym bardzo dobrym miesigcem.
Europejskie indeksy nie tylko dostarczyty
ponadprzecietne stopy zwrotu, ale

i ,zaciesnity sie" wzgledem skarbowych
odpowiednikdw, zmniejszajac tym samym
premie za ryzyko. Obie kategorie obligagji
korporacyjnych radzity sobie podobnie.
Obligacje ,High Yield" dostarczyty stope
zwrotu 2,88%, podczas gdy te o ratingu
inwestycyjnym 2,75%.
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W USA szereg opublikowanych danych
makroekonomicznych wspart teze

o miekkim lagdowaniu amerykanskiej
gospodarki. \Wstepne szacunki PKB za IlI
kwartat 2023 roku, ktore wskazuja na
wzrost o ponad 5% (annualizowany),
sygnalizujg wyraznie przyspieszenie

w stosunku do poprzedniego kwartatu.
Listopadowe dane dotyczace wzrostu
zatrudnienia poza rolnictwem okazaty sie
lepsze od prognoz i poprzedniego
odczytu. Wsparciem dla dalszych
wzrostow rynkéw byta informacja po
posiedzeniu Fed przekazana przez
Jerome'a Powella wskazujaca, ze cykl
podwyzek stop procentowych dobiegt
konca. Dodatkowo, uwage rynku przykuta
informacja, ze podczas spotkania
omawiano potencjalny harmonogram
obnizek kosztu pienigdza, co rodzito
nadzieje wsrod inwestorow, ze ,higher for
longer”, odnoszace sie do poziomu stop
procentowych, moze by¢ juz nieaktualne.
Najlepiej sposréd indeksow akceyjnych

w grudniu, podobnie jak w listopadzie,
wypadt technologiczny Nasdagq, ktory
wzrost 0 5,5%, podczas gdy S&P 500
zyskat 4,4%.
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STOPY PROCENTOWE BEZ ZMIAN

W ramach komponentow indeksu WIG20
najwyzsza stope zwrotu wypracowaty
walory Allegro rosngce 0 15,2%.
Notowania operatora platformy e-handlu
odbijaty w grudniu, po spadkach

z poprzednich miesiecy wywotanych m.in.
stabszymi oczekiwaniami spotki na
koncowke roku oraz transakcja sprzedazy
duzego pakietu akcji przez czotowych
akcjonariuszy. Wsparciem dla wyceny byty
rowniez pierwsze dane dotyczace
branzowych wolumenow sprzedazy

w trakcie corocznej kampanii Black Friday.

WIG20

ALLEGRO +15,2%

-5,2%  MBANK

Najstabszymi sposrod duzych spotek byty
akcje mBanku, ktére spadty w grudniu

0 5,2%. Notowaniom banku cigzyta
ogtoszona rezerwa na ryzyko prawne
kredytow hipotecznych we frankach
szwajcarskich, ktéra wptynie na wyniki
ostatniego kwartatu oraz opublikowany
przez rzad projekt przedtuzenia tzw.
wakadji kredytowych na rok 2024, co
rowniez przyczyni sie do obnizenia wyniku
finansowego sektora bankowego.

BLOOMBERG WORLD INDEX

Chinskie, rzadowe indeksy PMI znowu
rozczarowuja, wskazujac na staby popyt
krajowy oraz brak wsparcia ze strony,
rowniez stabego, popytu zagranicznego.
Pierwszy raz odkad prezydent Xi wygtasza
swoje oredzia noworoczne (od 2013 r)
wypowiedziat sie na temat trudnosci
gospodarczych. Stwierdzit, ze w poprzednim
roku niektore przedsiebiorstwa miaty
ktopoty, a ludzie problemy ze znalezieniem
pracy i zaspokojeniem podstawowych
potrzeb.

RPP w obliczu podwyzszonej niepewnosci
regulacyjnej — za sprawg ,0odmrazania” cen
energii i VAT na zywnosc oraz fiskalnej

— zwigzanej z wprowadzaniem obietnic
wyborczych nowo utworzonego rzadu,
przyjeta bardzo ostrozng postawe. Rada
pozostawita w grudniu stopy procentowe
na niezmienionym poziomie 5,75% (tak
samo, jak w listopadzie) i prawdopodobnie
utrzyma je w tym zakresie przez caty
,okres zimowy", do projekcji PKB oraz
inflacji, ktore zostang opublikowane

W marcu.
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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. Warto$¢ aktywow netto niektorych 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 wynikajgcym z inwestowania w jednostki
uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikdw ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie
w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajacych kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim
na Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutorow 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 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 s dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
2023 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.



