KOMENTARZ SPECJALNY

05.01.2022 .

Podsumowanie roku 2021

Za nami rok 2021

Z punktu widzenia globalnej gospodarki rok 2021 byt okresem przyspieszonego wzrostu, ktory w wiekszosci regiondw i
sektorow przyblizyt nas do pozioméw sprzed kryzysu wywotanego przez pandemie. Dobra sytuacja finansowa firm i
konsumentéw wspieranych przez programy pomocowe czy bezpo srednie transfery do obywateli, post ep w
szczepieniach i ,odmra zanie” gospodarek pozwolity na mocne odbicie. Wzrost swiatowego PKB w 2021 r.
szacowany jest na okoto 6%. Poczgtkowo obserwowalismy przede wszystkim wzrost popytu na towary, a pdzniej takze
ozywienie sektora ustug, zwigzane bezposrednio ze wzrostem mobilnosci. Masowe szczepienia co prawda nie zapobiegly
kolejnym infekcjom koronawirusa, ale doprowadzity do tego, ze liczba hospitalizacji i zgonéw systematycznie spada. W
zwigzku z tym w trakcie roku w zdecydowanej wiekszosci krajow ograniczenia mobilnosci zostaly zniesione.

Wykres 1. Swiatowy PKB — wzrost faktyczny oraz trend sprzed pandemii (Grudzien 2019 = 100).
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Zrédio: Santander Asset Management.

Mijajacy rok przebiegat pod znakiem bardzo du zych probleméw poda zowych i ogranicze n w s$wiatowych
tancuchach dostaw. W pot aczeniu z bardzo silnym o zywieniem w globalnym popycie, mocno zaburzona zosta fa
réwnowaga popytu i poda zy co z kolei wptyn eto na znacz gcy wzrost inflacji na catym  swiecie.

Globalne ozywienie byto mocno wspierane przez ultra ekspansywng polityke monetarng, ktdra obecnie nie ma juz
uzasadnienia i zaczyna by¢ wycofywana, zwtaszcza w obliczu wysokiej inflacji. Wzrost gospodarczy w kolejnych latach
bedzie w mniejszym stopniu zalezatl od bodzcéw fiskalnych oraz monetarnych i powinien byé bardziej organiczny, z
wigkszg rolg sektora prywatnego. Tempo swiatowego wzrostu gospodarczego w 2022 roku z pewno  $cig wyhamuije,
ale prognozy ekonomistéw nadal wskazuj g na wzrost przekraczaj acy 4%, a wi ec powy zej srednich historycznych.
W obliczu wolniejszego tempa wzrostu, podwyzszonej inflacji oraz braku bezwarunkowego wsparcia ze strony polityki
fiskalnej i monetarnej nalezy spodziewac¢ sie wyzszych pozioméw zmiennosci.
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Udany rok na rynkach akcji

W przypadku rynkdéw finansowych i surowcow rok 2021 byt kontynuacj a ozywienia, ktore rozpocz eto sie juzw 2020 .
Sita tego ozywienia byla niezwykta, zwlaszcza w przypadku rynkéw akcji. Z drugiej strony rynki wschodzgce w 2021 r.
mocno odczuly stabo$¢ zwlaszcza chifskiego rynku akcji, na ktéry wplyw miaty problemy kredytowe firm z branzy
nieruchomosci oraz ingerencja regulatoréw.

Drugi rok z rz edu wi ekszo $¢€ rynkdw akcji zako nczyta na poka znym plusie. W 2020 r. globalny indeks akcji MSCI
AC World wzrést o 14,3%, a w 2021 r. o 16,8% . W obydwu latach najbardziej pozytywnie zachowywat sie rynek
amerykanski, a szczegdlnie akcje spotek technologicznych — co byto konsekwencjg ograniczenia mobilnosci na $wiecie i
przeniesieniem sie aktywnosci do sfery cyfrowej. Ogromne zwi ekszenie poda zy pieni gdza poprzez banki centralne
wptyn eto bardzo pozytywnie na rynki finansowe. Te czynniki oraz wspomniane wczesniej bezposrednie wsparcie w
realnej gospodarce przez programy pomocowe dla firm oraz transfery do obywateli pozwolity gospodarkom przejs¢
wzglednie suchg stopg przez kryzys i uniknaé np. wigkszych bankructw. Do wzrostéw na rynku amerykanskim dotgczyly
takze akcje europejskie i japonskie, a gtdwnym motorem ich wzrostu tym razem byt wzrost zyskéw spétek, a nie mnoznikéw

wyceny.

Wykres 2. Swiatowe indeksy akcji w 2021 r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI.

W 2021 r. globalne przychody spétek gietdowych wzro sty o ok. 10% a zyski o blisko 50%. Wyzszy wzrost zyskow
firm, niz indekséw gietdowych spowodowal, ze akcje sa dzi$ wyceniane nizej (patrzac przez pryzmat wskaznika cena/zysk),
niz na poczatku 2021 roku. Latwo réwniez zauwazy¢, ze marze spotek istotnie wzrosty i sg obecnie na rekordowych
poziomach co z pewnoscig moze by¢ jednym z czynnikéw ryzyka. W mijaj gcym roku nie brakowato réwnie  z pobudek
ograniczaj gcych optymizm na rynkach akcji. To m.in. wspomniane juz wcze $niej problemy w ta ncuchach dostaw,
rosn gca inflacja (w szczegolno $ci surowcow energetycznych), kolejne warianty koron awirusa, wolniejszy wzrost
Chin oraz ingerencja i dziatania regulatoréw chinskich. Gtéwnie z powodu stabego zachowania sie rynku chifnskiego caty
indeks rynkéw wschodzacych wypadt najstabiej w globalnym poréwnaniu.

W takim otoczeniu subfundusz Santander Prestiz Akcji Rynk6w Wschodzgcych zakonczyt ubiegty rok z wynikiem -3,4%.
Z kolei subfundusze akcyjne inwestuj gce na rynkach rozwini etych dostarczyly zadowalaj aca stop e zwrotu.
Jednostka Santander Presti z Technologii i Innowacji wzrosta w trakcie roku o 1 4,7% a Santander Presti z Akcji
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Europejskich zyskat 18,4%. Na znaczeniu w dalszym ciggu zyskiwata tematyka odpowiedzialnego inwestowania. Do
tego segmentu rynku coraz mocniej ptynie kapitat i ma to wyraz takze w wycenach aktywoéw. Subfundusz Santander
Prestiz Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny, ktéry bier ze pod uwag e czynniki ESG w wyborze spotek,
wzrost 0 23,2% i byt to najlepszy wynik wsérdd zagranicznych funduszy w naszej ofercie.

Miniony rok okazat si e catkiem udany tak ze dla inwestuj gcych na lokalnym rynku akcji i nie wptyn  eta na ten wynik
nawet spora listopadowa korekta.  Zgodnie z naszymi przewidywaniami sprzed roku, po raz pierwszy od kilku lat polskie
akcje dotrzymaty kroku rynkom rozwinietym, a przez wiekszg cze$¢ roku nawet rosty nieco szybciej (zwlaszcza w
segmencie matych i $srednich spétek). Te pozytywne statystyki ulegty pogorszeniu po listopadzie, ale nawet pomimo tego
byt to najbardziej udany rok dla indeksu WIG od 2017 roku i trzeci najlepszy wynik od bardzo udanego,
pokryzysowego 2009 r. W ubiegtym roku gtéwny indeks GPW ustanowit swéj nowy historyczny szczyt (na zamknieciu
5/11 osiggajgc 74813,2 pkt) tym samym pokonujgc poprzednie szczyty z 2007 i 2018 r.

Wykres 3. Krajowe indeksy akcji w 2021 r.

Krajowe indeksy akcji w 2021 r. (Gru 2020 = 100)

140
135
130
125
120
115

110

105 A
{ \
\
100 -
95
90
2% 2% a» 25 X 2% X 25 25 o %> X 2%
= N v g ISa INg & N & & S [ g
s S S & S S S N S e & S &
% % % % % v % v % % % v v
e \V[G20 e \V|G —em—\WIG8O
Zrédio: Opracowanie wiasne Santander TFI.
Szczegolnie udany byt 111 11l kwartat. Po zimowej stagnacji na rynek powrdcita nadzieja zwigzana z wygaszaniem kolejnej

fali pandemii, zdecydowanym przyspieszeniem programu szczepien i odmrazaniem gospodarki. Nastroje na rynku
lokalnym byly wspierane silnym zachowaniem sig rynkéw zagranicznych oraz utrzymywaniem srodowiska niskich stop
procentowych na $wiecie. Dla wielu firm w Polsce pandemia okazala si @ okazjg do skokowej poprawy wynikéw. Nie
dos¢, ze wsparcie rzgdowe pomogto unikngé istotnego spadku wynikéw w 2020 roku, pomimo tgpniecia PKB, to odbudowa
gospodarki w minionym roku pozwolita na osiggniecie rekordowych wynikéw finansowych. Wedtug danych GUS w IlI
kwartale 2021 wzrost zysku EBIT w gospodarce wyniost ok. 40% r/r osi agajac rekordowe poziomy w historii , a
marze przedsiebiorstw osiggnety poziomy niewidziane od 2007 r. Nic dziwnego, ze w takim otoczeniu rosty rowniez wyceny
firm gietdowych.

Pozytywne otoczenie zepsuta gwaltownie przyspieszaj  agca pod koniec roku inflacja. W potaczeniu ze wzrostem
zmienno$ci na rynkach globalnych (w odpowiedzi na nowy, grozny wariant koronawirusa) spowodowato to realizacje przez
inwestorow pokaznych tegorocznych zyskéw. Dodatkowo sytuacji nie poprawiata ostabiajgca sie ztotéwka, przeciagajacy
sie spor rzgdu z Komisjg Europejskg w sprawie Krajowego Planu Odbudowy czy sytuacja geopolityczna na wschodzie.

W takim otoczeniu bardzo dobrze poradzity sobie fun dusze Santander inwestuj ace na lokalnym rynku akciji.
Rekordzist g okazat si @ Santander Akcji Matych i Srednich Spélek ze stop a zwrotu w wysoko $ci az 31,1%. Catkiem
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dobrze wypadly rowniez fundusze uniwersalne, a wiec te inwestujgce na szerokim rynku. Santander Akcji Polskich
zyskat w 2021 r. 21,6%, a Santander Presti z Akcji Polskich 23,8%. W horyzoncie ostatnich 2 lat, a wiec za okres
obejmujgcy zaréwno besse w lutym oraz marcu ubiegtego roku jak i catg post-pandemiczng hosse ww. subfundusze
okazaly sie duzo lepsze od swoich benchmarkow.

Staby okres na rynkach instrumentéw diu ~ znych

Rok 2020 i koniecznosé wsparcia zamrozonych przez pandemie gospodarek przez obszerne programy fiskalne wymagat
wsparcia ze strony bankéw centralnych. Z jednej strony w wigkszosci to wtasnie one sfinansowaly tg pomoc poprzez
programy skupu papierow dtuznych, z drugiej zapewnity jak najnizszy koszt tego finansowania dzieki bardzo niskim, a
czasem nawet ujemnym stopom procentowym. W efekcie miniony rok zaczynalismy z rekordowo niskimi
rentowno $ciami obligacji globalnie — szczegélnie obligacji s karbowych.

Najbardziej istotn g kwesti g z punktu widzenia rynkéw diugu byta w 2021 roku od powied z na pytanie o trwato $¢
badz przejsciowo $¢ inflacji. Miata ona stanowi¢ klucz do tego, w jakim tempie banki centralne bedg wychodzi¢ z
rekordowo luznej polityki pienieznej. Pierwotnie wsrdd bankierow centralnych przewazata opinia, ze za tegorocznym
wzrostem inflacji w przewazajgcym stopniu stojg czynniki przejsciowe, natomiast w ciggu roku zjawiska inflacyjne
okazaty si e silniejsze i trwalsze ni z przypuszczano i byto to zjawisko do $¢é powszechne (w ciggu roku rewizje
prognoz inflacji CPI w 2021 dla krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej zawieraly sie w przedziale 1,5-2,5pp,
podobnie jak dla strefy euro czy Stanéw Zjednoczonych, a na 2022 w przedziale 1-3pp).

Wykres 4. Rewizja prognoz inflacji na 2022.

Zmiany progoz inflacji CPl na 2022 r. w trakcie ub. roku
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W zwiagzku z tym banki centralne, szczegolnie krajow zalic ~ zanych do gospodarek wschodz acych przyst apity do
zacie $niania polityki pieni eznej, co bylo wyra znie widoczne réwnie z w wiekszo $ci krajéw naszego regionu. Od
pazdziernika do tego grona dotgczyt takze, dos¢ diugo niechetny takim dziataniom Narodowy Bank Polski. W efekcie w
mijajgcym roku mieliSmy do czynienia ze wzrostami rentownosci obligacji skarbowych globalnie, szczeg6lnie w
gospodarkach wschodzacych, m.in. w Polsce.

Wykres 5. Indeksy obligacji skarbowych.

Indeksy obligacji skarbowych na swiecie w 2021 r. (Gru 2020 = 100)
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Zrédio: Opracowanie wiasne Santander TFI.

Stopy zwrotu funduszy opartych o polskie obligacje s karbowe dtugoterminowe byty ujemne, a skala spadkéw
byta bezprecedensowa, co wynikato zaréwno z bardzo niskiego poziomu rentowno  $ci na pocz gtku roku, jak i skali
zmiany oczekiwa n co do poziomu stép procentowych w Polsce . Pod koniec minionego roku wyceny instrumentéw
dtuznych implikowaty juz docelowe stopy procentowe w Polsce na poziomie okoto 4,0% tj. najwyzsze od przetomu
2012/2013.

Dla przyktadu warto $¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu Santander Presti z Obligacji Skarbowych spadta o
10,2%. Nieco mniejsze straty zanotowaly fundusze dt  uzne krotkoterminowe — rowniez oparte o diug skarbowy, ale o
duzo nizszym modelowym poziomie ryzyka stopy procentowej. Notowania subfunduszu Santander Presti z Dluzny
Krétkoterminowy  spadty o 3,0%.

Duzo lepszym wyborem, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, okazaly sie produkty bazuj gce na diugu
korporacyjnym. Ich przewaga byta: wyzsza rentowno$c¢ portfela za sprawg premii za ryzyko kredytowe oferowanej przez
dtug korporacyjny, nizsza wrazliwo$¢ na zmiany rynkowych stop procentowych oraz wigksze mozliwosci dywersyfikacji
portfela wzgledem rynku obligacji skarbowych. Funduszom obligacji korporacyjnych udato sie dzieki temu unikng¢ w 2021
roku strat — przyktadowo, stopa zwrotu subfunduszu Santander Presti  Z Obligacji Korporacyjnych wyniosta niemal
doktadnie 0%.

Co mo ze przynie $¢ 2022 rok?

Patrzac na gtéwne czynniki ryzyka i ich potencjalne skutki dla rynkdw akcji to naszym zdaniem najwazniejsze beda: dalej
rosngca/uporczywie wysoka inflacja, szybkie i mocne podwyzki stop procentowych przez banki centralne, spowolnienie
wzrostu gospodarczego, nizsze poziomy marz spétek, nowe fale koronawirusa, dalsze problemy w gospodarce chinskiej i
réznego rodzaju ryzyka geopolityczne (Chiny, Rosja).
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Uporczywie wysoka inflacja mogtaby wywota € ruchy defensywne i wyprzedzaj ace bankéw centralnych.
Mocniejsze i szybsze od oczekiwa n podwy zki stop procentowych z kolei schiodzityby oczekiwan ia na wzrost
gospodarczy , a zbyt wysoka inflacja wptynetaby negatywnie na rekordowe obecnie marze spotek. W takim otoczeniu
wyceny akcji mogtyby spasc¢.

Jednak nie jest to nasz centralny scenariusz. Bilans szans i ryzyka jest przechylony wedtug nas w strong szans. Wsrod
czynnikdw globalnych widzimy bowiem réwnie  Z te dajace podstawy do optymizmu na przyszio $§¢ pomimo
wskazanych wy zej zagro zenh:

» Duzy stlumiony popyt i poprawa na rynku pracy. Gospodarstwa domowe zgromadzity po kryzysie znaczne
oszczednosci (zwlaszcza w USA) co daje duzy bufor do zwigkszania wydatkdéw konsumpcyjnych w przysztosci.
Jednak najwazniejszym czynnikiem wspierajgcym stabilny popyt sektora prywatnego jest dalszy potencjat wzrostu
zatrudnienia.

» Powolne likwidowanie w gskich gardet po stronie poda zy. Oczekuje sie, ze te problemy ustapig w ciggu 2022 r.
w miare normalizacji wzorcéw konsumpcji, uzupetniania zapasow i wiekszej dostepnosci konteneréw.

* Zmniejszaj gca sie presja inflacyjna. Utrzymujace sie problemy z podazg towardw i sity roboczej prawdopodobnie
utrzymaja inflacje na wysokim poziomie w pierwszej potowie 2022 roku. Spodziewamy sie jednak, ze pézniej efekty
bazy odwréca sie, a wplyw podwyzek cen zwigzanych z odmrazaniem sie gospodarki $wiatowej wygasnie w ciggu
najblizszego roku.

* Umiarkowane zacie $nianie polityki fiskalnej i monetarnej. Banki centralne bedg sie stara¢ unikngé
przedwczesnego zaostrzania polityki, dopdki nie uzyskajg wiekszej jasnosci co do przysztej dynamiki cen.
Przyktadowo Fed prawdopodobnie podniesie stopy procentowe dopiero w potowie roku, a EBC pozostawi je bez
zmian zapewne az do 2023 r.

Spodziewamy si @ prawie 10% wzrostu zyskow spétek globalnie i to te  n parametr powinien zdecydowa ¢ o
zachowaniu si ¢ indeksow gietldowych. Pamietajmy tez, ze przychody i zyski spdtek to wartosci nominalne, wiec inflacja
je wspiera. W otoczeniu rosngcych rentownosci obligacji skarbowych spodziewamy sie niewielkiego spadku mnoznikéw
wyceny (wskaznik cena/zysk), szczegoélnie w USA.

Historycznie przy stosunkowo wysokich mno  znikach C/Z (cena/zysk) rynki obligacji mogtyby by € interesuj aca
alternatyw 3. Obecnie jednak mamy o tyle nietypow g sytuacj e, ze rentowno $ci obligacji skarbowych krajéw

rozwini etych (m.in. USA, Niemcy, WIk. Brytania, Japonia) s @, pomimo wzrostéw, nadal bardzo niskie.  Jezeli nasz
scenariusz bazowy sie zmaterializuje, rentowno$ci powinny sie przesung¢ na wyzsze poziomy — czyli ceny tych obligacji
powinny spasé. To powoduje, ze patrzgc relatywnie na potencjat stopy zwrotu, akcje wcigz wypadajg na tym tle atrakcyjnie.

Takze na rynku polskim po tak dynamicznych wzrostach ni e oczekujemy ju z réwnie wysokich zwrotow w 2022 r.
zwhaszcza, ze czynnikdw ryzyka wydaje sie by¢ nieco wiecej niz przed rokiem. Nie oznacza to jednak, ze w nadchodzacym
roku na akcjach nie bedzie mozna osiggnaé¢ zyskow. Wymagato to bedzie jednak skutecznej selekcji spétek do portfeli
funduszy.

Czynniki, ktére b eda sprzyjaty inwestowaniu w polskie akcje to m.in.:

e Stosunkowo atrakcyjna wycena na tle historycznym. Wskaznik C/Z na 2022 r. wynosi obecnie ok. 10,5x co
oznacza, ze jest na poziomie Sredniej 5-letniej.

» Spodziewany wzrost zyskoéw oraz dywidend.  Wysokie zyski i marze powinny spowodowag, ze firmy bedg chetniej
dzieli¢ sie zyskami z akcjonariuszami. To spowoduje dodatkowy zastrzyk gotéwki w portfelach, ktéry mozna bedzie
reinwestowac.

» Naptywy na rynek akcji z programoéw emerytalnych. Cho¢ saldo naptywow bedzie mniejsze niz w 2021 r. to i tak
taczne saldo do PPE, IKE, IKZE, PPK i OFE bedzie wigksze niz w latach 2016-2020.
e Wciaz mato atrakcyjne alternatywy inwestycyjne w obliczu wysokiej inflacji. Pomimo wzrostu stop

procentowych banki komercyjne z uwagi na mocne bilanse nie spieszg sie z podnoszeniem oprocentowania lokat.
Chcac ochronié realng warto$é naszych oszczednosci, nalezy rozwazy¢ dywersyfikacje i ulokowanie jakiej$ czesci z
nich na rynku akcji.

Warto jednak pami etaé o czynnikach ryzyka. Wiemy, ze firmy juz dzi§ majg wysokie marze, co oznacza, ze jest
przestrzen, zeby z nich schodzi¢ w obliczu presji kosztowej (energia, surowce) oraz wzrostu ptac co oznacza
prawdopodobny wzrost kosztow. Po stronie przychodowej z kolei mamy duzo nizszy w poréwnaniu do lat poprzednich
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wzrost dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych (po zywnosci, optatach statych). Nalezy tez pamietac, ze za
przewidywany wzrost zyskéw w 2022 r. w zdecydowanej wiekszosci odpowiada sektor bankowy (podwyzki stép
procentowych pozytywnie wptywajg na wynik odsetkowy w sektorze).

Wyzsza od obecnych oczekiwan i utrzymujgca sie wysoko inflacja moze skioni¢ RPP do jeszcze mocniejszego
podniesienia stop procentowych, co w konsekwencji mogtoby wplyngé negatywnie na wzrost gospodarczy w Il potowie
2022 iw 2023r.

Myslac o perspektywach stép zwrotu produktéw diu znych uwa zamy, ze czynniki, ktére stanowity zagro  zenie dla
stép zwrotu w 2021, stanowi g szans e w roku 2022:

» Zdecydowanie wy zsze rentowno $cini z na pocz gtku 2021 r. W przeciwienstwie do rynkéw bazowych (USA, strefa
euro) rentownosci wzrosty do pozioméw najwyzszych od 2014, co bedzie w przyszlym roku stanowito baze dla
budowania stopy zwrotu.

» Podwy zki stop procentowych s g juz w cenie. Scenariusz inflacyjny i jego przelozenie na decyzje NBP zostat juz
dos¢ wyraznie wyceniony — ostatnia fala sporych rewizji prognoz inflacji i docelowej stopy NBP na poziomie ok. 4,0%
zostata w bardzo szybkim tempie uwzgledniona w wycenach papieréw dtuznych.

Wazrost stép NBP powoduje poza wzrostem rentownosci obligaciji o statym kuponie réwniez podwy zke stop WIBOR i
innych stép rynku pieni eznego. To z kolei istotnie podwy 2sza réwnie z oczekiwane stopy zwrotu z funduszy
dtuznych bazuj gcych na obligacjach zmiennokuponowych (diu  zne krétkoterminowe) , czy tych inwestujgcych w
zagraniczne obligacje korporacyjne, ale jednoczesnie stosujgcych zabezpieczenie ryzyka walutowego.

Wykres 6. Rynkowe stopy procentowe w Polsce.

Rynkowe stopy procentowe w PLN

¥ ,\g;\’
N )

== Oprocentowanie PLN w 3M transakcjach FX swap
e Stawka WIBOR 6M

e Srednia rentownos¢ indeksu ICE BofA Poland Govermnet Index

Zrédio: Opracowanie wiasne Santander TFI.

Nasz scenariusz bazowy zaklada zatem, ze wiekszos¢ czynnikéw zardéwno strukturalnych, jak i jednorazowych
wplywajgcych na wzrost inflacji w Polsce znalazt juz odzwierciedlenie w wycenie cyklu zaciesSniania stop procentowych
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przez NBP. Dla tego scenariusza widzimy nast epujace czynniki ryzyka, ktére moglyby wptyn  aé negatywnie na
wyniki funduszy dtu  znych:

« Nowe czynniki wptywaj ace na wzrost inflacji i tym samym na wycene jeszcze wyzszych stép NBP i/lub istotna
zmiana oczekiwan co do polityki pienieznej globalnych bankéw centralnych (negatywny wptyw gtéwnie na obligacje
skarbowe).

» Gtebsze spowolnienie w Chinach powoduj gce wzrost awersji do ryzyka i/lub nowe warianty kor ~ onawirusa
powodujgce koniecznos¢ powtérnego zamykania gospodarek (negatywny wplyw na obligacje korporacyjne,
potencjalnie pozytywny na obligacje skarbowe).

Podsumowanie

Chociaz tempo wzrostu gospodarczego wyhamowuje to jednak prognozy wci gz wskazuja na spodziewany wzrost
powy zej sredniej wieloletniej. Powrét gospodarki swiatowej na s$ciezke wzrostu sprzed pandemii jeszcze si e w
petni nie dokonat, wiec zapewne nie jest to etap do istotnego ograniczania ryzyka portfeli. Niemniej jednak nale zy mie ¢
na uwadze, ze najlepsza z punktu widzenia mo zliwych stdp zwrotu faza cyklu koniunkturalnego jest juz
prawdopodobnie za nami. Ryzyko wzrostu jest z pewnoscig wigksza niz rok temu. Inwestorzy i decydenci bedg musieli
funkcjonowa¢ w otoczeniu makroekonomicznym, w ktérym nie ma juz tak silnego wsparcia ze strony rzadéw i bankéw
centralnych. Jednoczesnie dla wszystkich pewnym wyzwaniem jest wysoka inflacja. Ostatnie informacje o nowym
wariancie koronawirusa (Omicron) przypominajg nam, ze nie powinniémy wyklucza¢ negatywnych scenariuszy.

Pamietajmy, ze takze trudniejsze otoczenie makro moze nadal dostarcza¢ ciekawych mozliwosci inwestycyjnych nawet
jesli stopy zwrotu okazg sie bardziej zmienne. Bedzie to niewatpliwie wymagato od zarzgdzajgcych inwestycjami jeszcze
wiekszej aktywnosci niz dotychczas.

W scenariuszu wi ekszej niepewno $ci i podwy zszonej zmienno $ci wazne jest, aby zachowa € spokoj i pami eta¢, ze
najlepszymi narz edziami, jakimi dysponujemy s a: efektywna dywersyfikacja (tak ze geograficzna), utrzymanie
odpowiedniego horyzontu czasowego inwestycji i dobd r instrumentéw finansowych wta  $ciwych do naszego
profilu ryzyka.

2021 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa
Santander i logo ,,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi. Material jest prezentowany w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos$¢ aktywéw netto niektérych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowaé wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
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.

Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikéw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem w
subfunduszach znajdujg sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na stronie credit-
agricole.pl i u dystrybutora 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 wiedzg
jego autoréw i pochodzg ze zroédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokladnosci i
kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
powyzszego dokumentu.
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