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Szanowni Panstwo,

za nami kolejne, dobre poétrocze dla inwestoréw. Otoczenie rynkowe dla wiekszosci klas aktywow byto sprzyjajace, co wptywato
pozytywnie takze na wyniki zarzgdzanych przez nas subfunduszy.

W pierwszych miesigcach roku koniunktura gospodarcza na Swiecie okazata sie lepsza od oczekiwan, zarowno naszych jak
i wiekszosci ekonomistow i analitykow. Szczegolnie pozytywnie zaskakiwata gospodarka amerykanska. Silne otoczenie gospodarcze
i niestabnace inwestycje w rozwoj sztucznej inteligencji mocno wspieraty tamtejszy rynek akcji. Na krajowym rynku akcji pierwsze
potrocze réwniez przyniosto solidne wzrosty, a w maju indeks WIG wyznaczyt nowe historyczne maksima.

Jednocze$nie obserwowalismy dalszy spadek inflacji na swiecie cho¢ tempo tego spadku byto juz wyraznie wolniejsze, a biezace
wskazania nadal utrzymuja sie na wyzszym poziomie niz cele wiekszosci bankow centralnych. Stad tez, tak oczekiwane przez
inwestoréw, obnizki stép procentowych systematycznie sie oddalaty. Zrodtem pozytywnych zaskoczen byta za to inflacja w Polsce.
Jej nizszy poziom nie wptynat jednak istotnie na stanowisko Rady Polityki Pienieznej w kwestii obnizek stop procentowych.

Dzieki sprzyjajacej koniunkturze na rynkach akcji subfundusze z tej kategorii zanotowaty bardzo dobre rezultaty. Szczegodlnie
wysokie stopy zwrotu osiggnety subfundusze, ktore inwestuja w spotki technologiczne, wzrostowe, a takze te, ktdre lokuja aktywa na
rynku polskim. Wyniki subfunduszy dtuznych rowniez byty dobre, choc juz nie tak imponujace jak w poprzednim roku. W otoczeniu
lepszej koniunktury gospodarczej lepiej radzity sobie subfundusze obligacji korporacyjnych.

Pomimo wolniejszego startu podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do rynkéw obligacji skarbowych. Dzieki
konserwatywnemu podejsciu bankéw centralnych stopy procentowe pozostaja na podwyzszonym poziomie, a uporczywa inflacja cen
ustug zaczyna wytraca¢ impet. Oczekujemy, ze dane makroekonomiczne beda sprzyjac obligacjom skarbowym. W Polsce Rada Polityki
Pienieznej raczej utrzyma dotychczasowe nastawienie, w zwigzku z czym nie spodziewamy sie zadnych obnizek stép w tym roku.
W krétkim terminie ten scenariusz jest szczegdlnie pozytywny dla funduszy dtuznych krétkoterminowych.

Koniunktura na polskim rynku akcji powinna pozosta¢ dobra. Rosngce dochody realne przektadajag sie pozytywnie na wyniki
finansowe osiggane przez spotki z sektora konsumenckiego i banki. Do tego wskazniki wyceny dla spotek z GPW, pomimo wzrostow,
wciaz znajduja sie ponizej wieloletniej sredniej. Wyzsze niz w latach poprzednich dywidendy, wzrost zainteresowania rynkiem ze strony
inwestorow zagranicznych czy rosnaca partycypacja w programie PPK to dodatkowe argumenty przemawiajgce na korzysc¢ bykow.

Zwracamy uwage, ze w przysztosci mogg sie zdarza¢ okresy podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Wazne jest, aby
w takich sytuacjach zachowac spokoj i pamietad, ze najlepszymi narzedziami inwestora sa skuteczna dywersyfikacja (takze geograficzna),
odpowiedni horyzont inwestycji i dobor instrumentéw finansowych odpowiednich do profilu ryzyka.

Zapraszam do lektury catego materiatu oraz zycze Panstwu dobrej koniunktury rowniez w dalszej czesci roku.

Szymon Borawski-Reks
Dyrektor Inwestycyjny,
Cztonek Zarzqdu Santander TFI
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PKB w cenach statych (2019=100)
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Podsumowanie | potrocza

Pierwsze potrocze pod wzgledem koniunktury gospodarczej okazato sie lepsze od
oczekiwan. Jesli chodzi o tempo wzrostu PKB pozytywnie wyréozniata sie gospodarka Stanéw
Zjednoczonych. \W Europie stabo radzity sobie gospodarki Niemiec i Francji, co ciagneto w dot
reszte krajow strefy euro. Mimo wszystko koniunktura w strefie euro byta lepsza niz w drugim
potroczu 2023 r. Rdwnoczesnie, dzieki rosnacej sile nabywczej konsumentdw, mozna oczekiwac
dalszej poprawy sytuacji na Starym Kontynencie. Prawdopodobienstwo dla scenariusza miekkiego
ladowania spadato, a rosty szanse na realizacje scenariusza braku spowolnienia gospodarek.

Nieco inaczej wygladata sytuacja jesli chodzi o inflacje. Jeszcze w ubiegtym roku
obserwowalismy istotne spowolnienie globalnej inflacji, a spadki dynamik cen w USA i strefie euro
wzbudzity oczekiwania na rychte luzowanie polityki pienieznej przez gtowne banki centralne.
Jednak odczyty inflacji w pierwszych miesigcach 2024 r. zaskakiwaty w gére. Wzrost cen, na razie,
ustabilizowat sie na wyzszym poziomie niz cele bankow centralnych. Nowy rok dat impuls do
podwyzek cen ustug, co byto zwigzane m.in. z podwyzszona presja ptacowa. Oczekiwane obnizki
stop procentowych systematycznie sie oddalaty. Dopiero w czerwcu doszto do pierwszego

ruchu w doét za sprawa Europejskiego Banku Centralnego. Z kolei na ciecia stop procentowych
przez amerykanski Fed jeszcze musimy poczekac.

Inflacja konsumencka (w % r/r)
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Wolniejszy start
na rynku obligacji

Nieugieta RPP

W USA nadal rzqdzi
technologia

Odpornos¢ gospodarek w potaczeniu z wyboistg droga dla spadkoéw inflacji przetozyty sie na
wzrosty rentownosci (spadki cen) obligacji skarbowych w pierwszej potowie roku. Szerokie
indeksy obligacji skarbowych w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych zakonczyty ten okres pod
kreska. Indeks ICE BofA Euro Government stracit blisko 2%, a ICE BofA US Treasury spadt o 0,8%.
Duzo lepiej radzity sobie ryzykowne klasy aktywow, w tym obligacje korporacyjne, zwtaszcza
typu high yield. Wysokie rentownosci, w potaczeniu z rosngcym apetytem na ryzyko, pozwolity
zamortyzowac negatywny wptyw rosnacych stop wolnych od ryzyka. Na rynku europejskim,
dzieki spadajgcym premiom za ryzyko kredytowe, stopy zwrotu z obligacji korporacyjnych
byty znaczaco wyzsze niz te z rynku dtugu skarbowego. Indeks obligacji korporacyjnych
oratingu inwestycyjnym ICE BofA Euro Corporate wzrésto 0,5%, a cechujacy sie wyzszym ryzykiem
kredytowym i nizszym ryzykiem stopy procentowej ICE BofA Euro High Yield zyskat 3,1%.

Zrédtem pozytywnych zaskoczer byto ksztattowanie sie proceséw cenowych w Polsce
- $ciezka inflacji w Polsce w pierwszym pétroczu 2024 byta istotnie nizsza od oczekiwan.
CzeSciowo przyczynit sie do tego bardziej roztozony w czasie wptyw wzrostu stawek podatkowych
i cennikow nosnikow energii. Duzo pozytywnego obserwujemy rowniez w ksztattowaniu sie inflacji
bazowej, ktora po raz pierwszy od lata 2021 spadta ponizej 4% r/r. Nizsza inflacja nie wptyneta
jednak istotnie na stanowisko Rady Polityki Pienieznej. Wiekszos¢ jej cztonkéw sygnalizuje
brak gotowosci do obnizek stop w tym roku, wskazujac na oczekiwany wzrost wskaznika cen
w drugiej potowie roku. Gtownym beneficjentem takiego podejscia powinien by¢ ztoty (co zdaje sie
jest na reke RPP), szczegolnie w obliczu rozpoczynajgcych sie wtasnie obnizek stdp procentowych
w strefie euro. Na lokalnym rynku obligacji natomiast btyszczg obligacje zmiennokuponowe
korzystajace z wysokiego WIBOR-u, podczas gdy dtugoterminowym obligacjom o statym kuponie
brakowato dotychczas paliwa w postaci rynkowej gry na szybkie obnizki stop. Indeks polskich,
statokuponowych obligacji skarbowych ICE BofA Poland Government wzrost w pierwszym
potroczu zaledwie o 0,9%, natomiast indeks GPWB-BWZ obejmujacy papiery skarbowe
0 zmiennym oprocentowaniu zyskat az 3,9%.

Lepsze od oczekiwan otoczenie gospodarcze i niestabnace inwestycje w rozwéj sztucznej
inteligencji mocno wspieraty amerykanski rynek akeji. W | pétroczu szczegélnie wyrdzniaty sie
duze spétki technologiczne, na czele z Nvidia — najwiekszym beneficjentem rozwoju Al. Spotka
kolejny rok bardzo pozytywnie zaskakuje wynikami, przebijajac nawet najbardziej optymistyczne
oczekiwania. Dobrze zachowywaty sie rowniez pozostate spotkiz tzw. , wspaniatej siodemki”, ktore
takze wyrozniaja sie dynamika wzrostu zyskow na tle szerokiego rynku. Sprawia to, ze w dalszym
ciagu utrzymuje sie dysproporcja miedzy nimi, a szerokim rynkiem. Indeks NASDAQ Composite
wzrost w | potroczu o 18,1%, a S&P 500 o 14,5%. Z kolei np. indeks mniejszych spotek Russel
2000 zyskat w tym okresie zaledwie 1%. Bez ,silnika” wzrostow w postaci Al relatywnie stabiej
zachowywaty sie akcje europejskie, gdzie wzrost zyskdw spotek jest nizszy. W Europie wzrosta
takze niepewnosc zwiazana z wyborami we Francji i jaki to moze mie¢ wptyw na przysztosc Unii
Europejskiej. W efekcie Euro Stoxx 600 wzrdst duzo mniej niz indeksy amerykanskie czyli 6,8%.
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Historyczne szczyty Na krajowym rynku akcji pierwsze sze$¢ miesiecy roku uptyneto pod znakiem kontynuacji

. dobrych nastrojow. Solidne wyniki kwartalne spétek, niewidziane od kilku lat deklaracje
takze w Polsce dywidend z sektora finansowego oraz utrzymujacy sie optymizm inwestorow na rynkach
zagranicznych napedzaty apetyt na ryzykowne aktywa takze na rodzimym parkiecie. W maju
indeks WIG wyznaczyt nowe historyczne maksima. W skali catego pétrocza indeks szerokiego
rynku zyskat blisko 13%, indeks WIG20TR 12,2%, a indeksy matych i srednich spotek, mWIG40TR
oraz sWIG80TR, wzrosty o odpowiednio 15,9% i 12,5%. Jedna z sit napedowych rynku pozostaje
sektor bankowy. Po doskonatym 2023 roku, w pierwszej potowie roku indeks WIG-Banki wzrost
o kolejne niemal 25%. Odtozenie w czasie perspektywy rozpoczecia obnizek stop procentowych
w Polsce, wspomniane deklaracje wyptat dywidend, jak rowniez spodziewane ozywienie akdji

kredytowej byty gtownymi argumentami dla inwestorow by w dalszym ciagu akumulowac spotki
najwazniejszego sektora GPW.

Polscy konsumenci ruszyli na zakupy. Sprawdzity sie tym samym nasze przewidywania
z poczatku tego roku. Obserwowany od sierpnia 2023 roku powrot do wzrostu realnych ptac, czy
tez najnizsze od 15 lat zadtuzenie gospodarstw domowych zostaty odzwierciedlone w danych
o sprzedazy detalicznej. Te z kolei budzity oczekiwania na poprawe wynikow spotek z szeroka
ekspozycja na wydatki konsumenckie. Na wartosci zyskiwaty m.in. firmy z branzy odziezowe;j,

e-commerce, turystycznej, ktorych przedstawiciele pozytywnie kontrybuowali do wynikdw
naszych subfunduszy.

Ptace realne na wyraznym plusie Polski konsument najmniej zadtuzony od lat
Roczne dynamiki wynagrodzen, cen i ptac realnych w %
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Subfundusze
diuzne

Subfundusze
absolutnej stopy
zwrotu

Wyniki subfunduszy Santander

Otoczenie rynkowe dla wiekszosci klas aktywow byto sprzyjajace, co wptywato pozytywnie na
wyniki zarzadzanych przez nas subfunduszy. Niemal wszystkie odnotowaty dodatnie stopy
zwrotu, ale zdecydowanie lepiej zachowaty sie subfundusze z udziatem akgji.

Stopy zwrotu wypracowane w tej kategorii sa dobre, cho¢ juz nie tak imponujace jak
w poprzednim roku. W otoczeniu lepszej od oczekiwan koniunktury gospodarczej lepiej
radzity sobie subfundusze dtuzne inwestujace w obligacje korporacyjne niz subfundusze, ktére
koncentruja sie na inwestycjach w obligacje skarbowe.

Spadek premii za ryzyko kredytowe, ktore wbudowane jest w obligacje emitowane przez
przedsiebiorstwa, byt gtobwnym powodem tego, ze subfundusze obligacji korporacyjnych
zyskaty w | pétroczu blisko 2,6%.

Zblizone rezultaty osiggnety subfundusze dtuzne krotkoterminowe, ktérych stopa zwrotu
w tym okresie wyniosta réwniez ok. 2,6%. Utrzymujace sie relatywnie wysokie stopy
procentowe w Polsce sg czynnikiem wspierajgcym wyniki subfunduszy z mniejszym ryzykiem
stopy procentowej. Spodziewamy sie utrzymania tej sytuacji rowniez w drugim potroczu. Nasz
najnowszy i zarazem najmniej ryzykowny subfundusz Santander Prestiz Spokojna Inwestycja nie
ma za soba jeszcze petnych 6 miesiecy dziatalnosci jednak jego wyniki inwestycyjne od poczatku
notowan, tj. od 7 marca, sa obiecujace.

Najtrudniejsza koniunktura byta na rynku obligacji skarbowych. Przy znaczacym wzroscie

rentownosci obligacji (spadkuich cen) trudno byto wypracowac atrakcyjne stopy zwrotu. Niemniej
jednak subfundusze obligacji skarbowych zyskaty w | pétroczu ok. 0,7%.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami dobrze radzity sobie rowniez subfundusze absolutnej stopy
zwrotu, ktorych polityka inwestycyjna cechuje sie wieksza elastycznoscig przy umiarkowanym

ryzyku.

W tej grupie najlepsze wyniki w | pétroczu uzyskat Santander Prestiz Alfa, ktorego stopa
zwrotu wyniosta blisko 4,6%, m.in. dzieki udanej selekcji akcji do portfela, a takze dzieki udanym
inwestycjom w obligacje korporacyjne i skarbowe.

Pozostate subfundusze z tej kategorii tj. Santander Prestiz Dtuzny Aktywny oraz Santander Prestiz
Dtuzny Globalny przyniosty umiarkowane zyski wynoszace nieco ponad 2%.

Stopy zwrotu wybranych subfunduszy dtuznych w | potowie 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI
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Subfundusze
akcyjne

Subfundusze
mieszane

Subfundusze
PPK

Dzieki bardzo dobrej koniunkturze na rynkach akgji subfundusze z tej kategorii zanotowaty
w | pétroczu najlepsze rezultaty. Szczegolnie dobrze wypadty subfundusze, ktére inwestuja
w spotki technologiczne, wzrostowe, a takze te, ktore lokuja aktywa na rynku polskim. Dzieki
trafnejselekcji spotekich stopy zwrotu przekroczyty przyjete benchmarki. Zdecydowanie najlepiej
wypadt Santander Prestiz Technologii i Innowacji, ktéry zarobit ponad 19%. Bardzo dobry
wynik wypracowat takze subfundusz Santander Akcji Spétek Wzrostowych (blisko 15%).
Podium zamyka, inwestujacy lokalnie, Santander Akcji Matych i Srednich Spétek ze stopa
zwrotu ok. 14,4%. Pozostate subfundusze inwestujace na krajowym rynku akgji tj. Santander
Akcji Polskich oraz Santander Prestiz Akcji Polskich rowniez zanotowaty bardzo dobre stopy
zwrotu wynoszace ok. 13%. Zblizonym wynikiem do subfunduszy polskich akcji moze pochwali¢
sie Santander Prestiz Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny kierujacy sie w inwestowaniu
kryteriami ESG.

Sytuacja rynkowa sprzyjata takze subfunduszom mieszanym. Rosty niemal wszystkie klasy
aktywow co miato swoje odzwierciedlenie w ich stopach zwrotu. Jako, ze koniunktura na
rynkach akcji byta lepsza to subfundusze, ktore inwestuja wieksza czesc swoich aktywow w te
kategorie instrumentow finansowych,osiagnety lepsze wyniki. Najwiecej zyskat Santander
Zréwnowazony (+8,1%), nieco mniej Santander Stabilnego Wzrostu (+4,9%) oraz Santander
Umiarkowany (+3,5%).

Szczegolng kategoria subfunduszy mieszanych sa subfundusze PPK. Ich wyniki sa rowniez bardzo
dobre i podobnie jak w przypadku subfunduszy mieszanych byty pochodng sytuacji na rynkach
akcji jak i obligacji. Stopy zwrotu wyniosty od 4,4% dla subfunduszu o najmniejszym ryzyku
tj. Santander PPK 2025 do ok. 10-11% dla subfunduszy z najwiekszym udziatem akgji (tj. np.

11,2% dla Santander PPK 2045).

Stopy zwrotu wybranych subfunduszy akcyjnych w | potowie 2024 r.

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%
gru23 sty 24

lut 24 mar 24 cze 24

— Santander Prestiz Technologii — Santander Akcji Matych Santander Akgji Polskich

i Innowacji

Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI
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Perspektywy na |l pofrocze

CiQCiCI St()p Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do rynkéw obligacji. Dzieki konserwatywnemu

. podejSciu bankéw centralnych stopy procentowe pozostajg na podwyzszonym
- cosie odwlecze poziomie, a uporczywa inflacja cen ustug zaczyna wytraca¢ impet. Oczekujemy, ze dane
to nie uciecze makroekonomiczne beda sprzyjac obligacjom skarbowym.

Cho¢ poczatek roku kazat zweryfikowac optymistyczny scenariusz szybkiego i gtebokiego
ciecia stop widzimy wartos¢ w tej klasie aktywow. Wraz ze spadkiem inflacji biezace stopy
procentowe staja sie bardziej restrykcyjne, co silniej oddziatuje na gospodarki. Dodatkowe
wzmacniacze wzrostu w Stanach Zjednoczonych, takie jak wysoka imigracja oraz nadwyzkowe
oszczednosci z czasow pandemii, beda tracity na znaczeniu. Po serii szokow podazowo-
popytowych z poprzednich lat globalna gospodarka sukcesywnie powraca do stanu réwnowagi.
Z kolei euforia na rynkach z koncowki poprzedniego roku przyczynita sie do wiekszej ostroznosci
w wypowiedziach bankierdw centralnych, ktérzy nie chcg deklarowac swoich przysztych ruchow.
W rezultacie obecny poziom rentownosci obligacji jest wcigz wysoki wzgledem historycznych
poziomow. Naszym zdaniem jest to dobry moment do wejscia w te klase aktywow.

W pierwszym potroczu 2024 r. wyceny rynkowe przesunety sie w strone scenariusza braku
spowolnienia gospodarek, co wiazato sie z dobrym zachowaniem aktywow ryzykownych. Obecnie
widzimy szanse na ruch powrotny i przypisanie wyzszego prawdopodobienstwa scenariuszowi
miekkiego ladowania. Ostatnie ankiety wsrod zarzadzajacych funduszami sa spojne z oczekiwang
zmiang trendu. Oczekujemy lekkiego schtadzania sie gospodarki USA, co powinno stwarzac dobre
warunki dla obligacji skarbowych. Rownoczesnie ryzyko recesji oceniamy jako niskie. Z tego
wzgledu wciaz warto utrzymywac w portfelu obligacje korporacyjne, ktére jednak oferuja obecnie
nieco gorszy stosunek potencjalnego zysku do ryzyka.

Jaki jest najbardziej prawdopodobny scenariusz dla globalnej gospodarki w ciggu kolejnych 12 miesiecy?
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Zrédto: opracowanie wtasne Santander TFI, BofA Global Fund Manager Survey.
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RPP zadba o realne W drugiej potowie roku w Polsce oczekiwany jest wzrost rocznych wskaznikow inflacji. Przyczyni

sie do tego m.in. odroczony wptyw wzrostu stawek VAT na zywnos¢, a takze wzrost cen gazu
StOPy Procentowe i energii elektrycznej. Bedzie to, naszym zdaniem, sprzyjato utrzymaniu dotychczasowego
nastawienia RPP, w zwigzku z czym nie spodziewamy sie obnizek stop w tym roku.
W krotkim terminie taki scenariusz jest szczegélnie pozytywny dla funduszy dtuznych
krotkoterminowych, ktore swoje portfele lokujg przede wszystkim w obligacje o zmiennym
kuponie. Gdyby scenariusz sciezki stép procentowych wyceniony przez rynek miat sie zrealizowac
— czeka nas wiele kwartatéw atrakcyjnych stop zwrotu, nie tylko w ujeciu nominalnym, ale
rowniez przewyzszajacych inflacje. Z taka sytuacjg nie mielismy do czynienia od dawna.

W dtuzszym terminie widzimy jeszcze wiecej pozytywow. Samo utrzymywanie stop na
restrykcyjnych poziomach w najblizszych miesigcach bedzie hamowac gospodarke. Ponadto,
efektem wyzszych realnych stop procentowych w Polsce i rozpoczecia cyklu obnizek stép
procentowych w krajach rozwinietych powinien by¢ mocniejszy ztoty. Beda to czynniki sprzyjajace
szybszemu spadkowi inflacji. To z kolei oznacza, ze w pewnym momencie, dzieki rozpoczeciu

rynkowej gry na spadki stop procentowych, fundusze dtugoterminowych obligacji powinny
zaczac osiggac ponadprzecietne stopy zwrotu.

Stopy procentowe po wielu latach znowu wyzsze od inflacji
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI, Projekgja inflacji i PKB - lipiec 2024 (NBP)



Dtuzszy rozbieg to dalszy skok

Dobre perspektywy
dla polskich akgji

Polskie akcje nie sg drogie
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Rosnace dochody realne oraz swiadczenia spoteczne przektadajg sie pozytywnie na wyniki
finansowe osiggane przez spotki z sektora konsumenckiego i banki. W kolejnych kwartatach
dobra koniunktura powinna przyjs¢ takze do szerszego grona spoétek. Dzieki nadchodzacym
wysokim transferom z budzetu UE do Polski spodziewamy sie stopniowej poprawy w sektorze
przemystowym i budowlanym. Oczekiwane przez nas dalsze obnizki stop procentowych w strefie
euro powinny pobudzi¢ koniunkture u naszych najwiekszych partnerow handlowych, na czym
skorzystaja polscy eksporterzy.

Wskaznik Cena/Zysk dla indeksu WIG, znajdujacy sie wcigz ponizej wieloletniej $redniej,
to kolejny argument dla inwestorow. Do dalszego wzrostu indeksow potrzebny jest kapitat,
ktory doceni dobre perspektywy polskich spotek. Pod tym katem na GPW nastepuje sukcesywna
poprawa. Dywidendy ptynace na rachunki inwestoréw beda w tym roku wyzsze o ok. 80% i osiagna
ponad 19 mld zt. To srodki, ktore prawdopodobnie beda reinwestowane na gietdzie. Dane NBP
o bilansie ptatniczym wskazujg takze na rosngce zaangazowanie inwestorow zagranicznych na
naszym rynku akcji. W dtuzszej perspektywie cieszy rowniez rosnaca partycypacja w programie
PPK, ktora zbliza sie juz do 50%, a jeszcze 3 lata temu oscylowata wokot 30%. Rosnace grono
inwestorow sprzyja utrzymaniu pozytywnego trendu na rynku.

Transfery z buzetu UE do Polski (mld zt)

Wskaznik wyceny Cena/Zysk dla indeksu WIG
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Komisji Europejskiej



Dtuzszy rozbieg to dalszy skok

Czy temat sztucznej
inteligencji/Al to juz
banka?
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Cena akgji spotki Nvidia, obecnie najwiekszego beneficjenta i symbolu tematu Al, wzrosta
o ok. 150% od poczatku roku i prawie 240% w 2023 r. Takie wzrosty rodza pytania czy aby nie
mamy do czynienia z banka spekulacyjna? Pojawiajg sie porownania do tzw. banki internetowe;j
z 2000 roku. Warto spojrze¢ na liczby, ktére moga pomdc w odpowiedzi na te pytania.

Nvidia dostarcza chipy, ktére stanowia infrastrukture na ktorej ,dziata" Al. Mozemy porownac
ja ze spotka Cisco, ktéra rozbudowywata infrastrukture zwiazana z Internetem pod koniec lat
90'tych. Na wykresie ponizej pokazujemy znormalizowany wzrost ceny akcji Nvidia i jej zysku
na akcje. W przeciwienstwie do typowych baniek, w przypadku Nvidia to kurs goni za zyskami,
a nie odwrotnie. A czy jest drogo? Jesli spojrzymy na najpopularniejszy wskaznik wyceny, czyli ile
inwestorzy sa sktonni ptaci¢ za wygenerowane zyski (Cena/Zysk), to widac ze w przypadku Nvidia
jest on na poziomie porownywalnym do swojej 5-letniej sredniej (38,4x) przed rozpoczeciem
boomu na inwestycje w Al (moment ukazania sie ChatGPT 3,5 w listopadzie 2022). Inaczej miata
sie sytuacja w przypadku Cisco, gdzie w analogicznej sytuacji wskaznik C/Z wyraznie wzrdst
-7z 37xdo 132x co oznacza, ze Cisco byto wowczas duzo drozsze niz obecnie Nvidia. Mozna zatem
wyciagnac¢ wniosek, ze obecny wzrost ceny akgji Nvidia jest uzasadniony wzrostem jej zyskow.

Rozwiazania, ktore sa i beda mozliwe dzieki Al, nie ograniczajg sie tylko do sektora
technologicznego, lecz dotykaja, i beda dotykac¢ praktycznie wszystkich sektorow gospodarki.
Kazdy cykl adopcji znaczacej nowej technologii, od linii kolejowych, telegrafu po internet,
nie rozwija sie liniowo i z reguty przechodzi przez okres wysokich oczekiwan, rozczarowania,
a potem wolniejszego, lecz bardziej rozsadnego wzrostu. Nalezy przygotowac sie na wysoka
zmienno$¢ ale uwazamy, ze w przypadku Al wciaz jesteSmy na wczesnym etapie tego cyklu.

Nvidia: Cena vs Zysk Nvidia wcigz daleka od ekstremalnych
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Geopolityka - czy jest
sie czego bac¢?

Donald Trump
liderem sondazy

12

Czynniki ryzyka dla rynkéw

Wsrod najczesciej wskazywanych przez inwestorow ryzyk wymienia sie ryzyko geopolityczne
i to jaki wptyw wybory w USA, Europie i innych regionach swiata beda miaty na ksztattowanie
Swiatowe] polityki i globalny wzrost gospodarczy.

Ostatnie sondaze wskazujg na umocnienie pozycji Donalda Trumpa w wyscigu prezydenckim.
Wbrew wielu prognozom okres jego pierwszej kadencji byt udany, zaréwno dla gospodarki
amerykanskiej jak i na rynkach finansowych. Srednioroczny wzrost PKB za rzadéw Trumpa, przed
wybuchem COVID, wyniost 2,5%. Inwestorzy najbardziej boja sie jego nieprzewidywalnosdi,
cho¢ po pierwszej kadencji, ta niepewnos¢ powinna by¢ mniejsza. Nalezy rowniez pamietac, ze
prezydent USA nie ma wtadzy absolutnej. Wiele jego decyzji zalezy od zgody Kongresu, a ten
najprawdopodobniej bedzie podzielony miedzy Republikandw i Demokratow. Najmniej przyjazny
dla rynkdw scenariusz bytby wtedy, gdy partia z ktorej pochodzi Prezydent zdobedzie réwniez
kontrole nad obiema izbami w Kongresie.

Ryzykiem dla rynkow finansowych sg postulaty Donalda Trumpa w obszarze polityki fiskalnej oraz
handlowej i ich wptyw na inflacje. Obnizki podatkow przy juz wysokim deficycie budzetowym (ok.
6,5% PKB) i dosyc¢ solidnym wzroscie gospodarczym rodza ryzyko wzmocnienia presji inflacyjnej
w gospodarce. Nalezy oczekiwac utrzymania ostrej retoryki wobec Chin, ktore sa postrzegane
jako gtoéwny konkurent USA. Kontynuowane bedg prawdopodobnie proby uniezalezniania sie
gospodarki amerykanskiej od Chin poprzez wzrost cet w potaczeniu z ograniczaniem dostepu
Chinom do najbardziej zaawansowanych technologii. W dtuzszym terminie taka polityka bedzie
przyczyniac sie do dalszego przenoszenia produkcji blizej rynkéw zbytu. To z kolei czynnik
pozytywny dla lokalnych firm i szansa na poprawe tancuchow dostaw w przysztosci. Podobna
polityka moze by¢ realizowana takze w Europie. Jednym z krajow, ktéry moze na tym skorzystac
jest Polska.



Dtuzszy rozbieg to dalszy skok

Autorzy materiatu:

Szymon Borawski-Reks

Dyrektor Inwestycyjny, Cztonek Zarzadu

Adam Nowakowski
Kierownik Rynku Akgji

Marta Stepien
Zarzadzajaca Funduszami

Bartosz Debowski
Zarzadzajacy Funduszami

Jacek Grel

Kierownik ds. Alokacji Aktywow

Michat Hotda
Kierownik Rynku Obligacji

Jakub Ptotka
Zarzadzajacy Funduszami

Pawet Pisarczyk
Zarzadzajacy Funduszami

13

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 miesiac na stronie Santander.pl/TFI.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) funduszy Santander dotycza zmian wartosci aktywow netto odpowiednich subfunduszy
przypadajacych na jednostke uczestnictwa w odpowiednim okresie, sg danymi historycznymi i nie stanowig gwarancji uzyskania
podobnych wynikéw w  przysztosci. Wyniki te nie uwzgledniaja ewentualnego opodatkowania uczestnikow oraz ponoszonych przez
nich optat z tytutu zbycia i odkupienia jednostek — zgodnie z tabela optat dostepna w jezyku polskim na stronie Santander.pl/TFI.

Wartosc¢ 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 wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka, dane finansowe
oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje oraz
tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutoréw funduszy Santander. Streszczenie praw
inwestorow znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4).

Fundusze nie gwarantuja 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 wzig¢ pod uwage optaty zwiazane z subfunduszem oraz uwzglednic¢ 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 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 autorow i pochodza
ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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