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Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w marcu

STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA usb PLN

DAX (Niemcy) 8,9% 5,9% 11,6%
Eurostoxx 50 (strefa euro) 7,8% 4,8% 10,5%
NIKKEI (Japonia) 0,7% -2,9% 2,3%
S&P 500 (USA) 4,2% 4,2% 9,8%
MSCI EM (rynki wchodzgce) -1,7% -1,7% 3,6%
MSCI All Country World Index ($wiat) 2,5% 2,5% 8,0%

W marcu mieli Smy do czynienia z kontynuacj a trendow z
poprzedniego miesi gca. Obawy o wzrost inflacji powodowaty
wzrosty rentowno $ci obligacji , co negatywnie przektadato sie na
nastawienie do spotek technologicznych. Dobrze radzity sobie

spotki typu value  (spotki charakteryzujgce sige korzystng wyceng
w stosunku do swojej realnej wartosci wewnetrznej) oraz spotki

cykliczne . Dodatkowo, rzady wielu pa nstw naktadaty kolejne

restrykcje w obawie o trzeci g fale, co réwniez odbijalo sie
negatywnie na zachowywaniu branz najbardziej dotknietych
wprowadzanymi restrykcjami. Relatywnie lepsze dane z gospodarki
realnej w USA w stosunku do reszty Swiata i zwiekszona awersja do
ryzyka w okresie zwiekszonej niepewnosci przektadato sie na silng
aprecjacje dolara wzgledem innych walut.

W konsekwencji, w marcu du zo lepiej poradzity sobie rynki
rozwini ete, ktérych indeks MSCI ACWI wzrést o0 2,5%, podczas gdy
indeks zrzeszajgcy rynki rozwijajgce MSCI EM spadt o 1,7%.
Najlepiej wsrod rynkéw akcyjnych poradzit sobie niemiecki Dax, ktory
wzrést az o 8,9% w lokalnej walucie i 5,9% w ujeciu dolarowym.
Bardzo dobre wzrosty zanotowat réwniez Eurostoxx 50 (strefa euro),
ktéry wzrést o 7,8% w walucie lokalnej i 4,8% w dolarze. Najgorzej
wypadt japonski Nikkei, ktéry wzrést o niespetna 1% w lokalnej
walucie, natomiast dzieki mocnemu ostabieniu wzgledem dolara
spadt 0 2,9% w ujeciu dolarowym. S&P 500 wzrést w marcu o 4,2%,
technologiczny Nasdaq pozostat bez zmian.

W pierwszym kwartale br. rynki akcyjne  zyly rozpoczynaj gcymi
sie programami szczepie nh i planem otwarcia gospodarek z
koncem 1 kwartatu. Oczy wielu inwestoréw byly skupione na USA,
gdzie nowy prezydent USA wprowadzit szeroki program fiskalny
majacy pomaéc w szybszym wyjsciu z kryzysu, w wysokosci 1,9 mid
USD. W drugiej potowie kwartalu do $wiadomosci inwestorow

przebijaly sie coraz bardziej skutki ogromnej ilosci pompowanych
pieniedzy w gospodarki — wyzsza od oczekiwan inflacja.
Rentownosci obligacji wystrzelity w gore w lutym i kontynuowaty
wzrosty w marcu. Wspieralo to trendy rotacji kapitatu
zapoczatkowane w zesztym roku ze spétek technologicznych w
kierunku spétek cyklicznych, ktére ucierpiaty w trakcie epidemii covid-
19, ktérych wyceny pozostawaty na niskich poziomach.

Pierwszy kwartat zako nczyt sie pozytywnie dla inwestoréw
akcyjnych. Gtéwne indeksy zanotowalty solidne wzrosty. Lepiej
zachowywaly sie rynki rozwiniete, ktérych indeks MSCI ACWI wzrdst
0 4,3%, podczas gdy MSCI EM o 2,1%. W$rdd indekséw rynkéw
rozwinietych najlepiej w pierwszym kwartale wypadt Eurostoxx 50
oraz niemiecki Dax, ktére wzrosty o niespetna 10%, natomiast z
uwagi na silng aprecjacje dolara w marcu wzgledem Euro wzrosty
one o okoto 5% w ujeciu dolarowym. W ujeciu dolarowym najlepiej
dat zarobi¢ S&P500, ktéry wzrést o 6,5%. Na drugim biegunie byt
japonski Nikkei, ktéry, w walucie lokalnej wzrést o 6,3%, a w ujeciu
dolarowym spadt o niespetna 1%.

Na gietdzie surowcowej w marcu po silnych wzrostach w poprzednich
miesigcach ropa i miedz taniaty o kolejno 2,6% i 3,2%. Zioto
zakonczyto 3 miesigc z rzedu spadkami, tym razem o 1,5%.

W samym pierwszym kwartale najlepiej wypadta ropa i miedz —
surowce silnie skorelowane z PKB. Wzrosty one o kolejno 21,5% i
12%. Ztoto taniato o niespetna 10%.

ZMIANA
CENA NA KONIEC
W STOSUNKU DO
MIESIACA POPRZ. MIESIACA
Ropa brent 62,74 USD/bbl -2,61%
Zioto 1707,71 USD/oz 1,52%
Miedz 8785,5 USD/t -3,21%
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Europa Srodkowo-Wschodnia

Stopy zwrotu na wybranych rynkach akcji regionu w marcu

STOPA ZWROTU

INDEKS

WALUTA LOKALNA UsSD PLN
MICEX (Rosja) 5,8% 4,6% 10,3%
ASE (Grecja) 9,2% 6,2% 11,9%
BIST 100 (Turcja) -5,4% -14,9% -10,3%
ATX (Austria) 4,9% 2,1% 7,5%
BUX (Wegry) 1,2% -1,4% 3,9%
PX (Czechy) 3,1% 0,6% 6,0%
WIG (Polska) 2,0% -3,3% 2,0%

Podobnie jak inne rynki rozwijajace sie, tak i region CEE
zachowywat si @ w marcu relatywnie stabiej do rynkow

rozwini etych, na co wptyw miat w duzej mierze umacniajacy sie
USD. Zdecydowanie najstabszy byt rynek turecki . Po kolejnej
nieoczekiwanej podwyzce stop procentowych o 200 punktéw
bazowych doszio tam do kolejnej zmiany na stanowisku
przewodniczacego Banku Centralnego. To juz czwarta (!) zmiana na
tym stanowisku w ciggu ostatnich 20 miesiecy na podstawie
odpowiedniego dekretu Prezydenta. Inwestorzy odebrali te zmiane
jako koniec restrykcyjnej polityki monetarnej i prawdopodobny powrét
do obnizek stop procentowych w Srodowisku umacniajgcego sie
USD. W efekcie waluta ostabita sie w marcu o prawie 10 punktéw
procentowych w stosunku do USD, a rynek akcji przecenit sie o
ponad 5%, cho¢ w niektére dni zmiennos$¢ byla jeszcze wigksza.
Pozostale rynki regionu poradzity sobie w marcu duzo lepiej, w

Polska

lokalnych walutach byly nawet na plusie. Najlepiej radzity sobie
sektory korzystaj gce na ozywieniu gospodarczym, a zwlaszcza
banki, spotki przemystowe oraz rafinerie.

Caly kwartat byt udany dla inwestuj gcych w regionie . Duzg czes¢
sktadowg indekséw stanowig sektory, ktére mocno tracity na
pandemii. Teraz wraz z rozpoczeciem programu szczepien znéw
znalazly sie one na radarze inwestoréw. Najwiecej w kwartale dat
zarobi¢ indeks austriacki ATX, ktéry wzrést w walucie lokalnej o
ponad 13% (w USD prawie 9%). Najwiekszy pozytywny wplyw na
indeks miat rafineryjny OMV, solidne wzrosty odnotowaly takze banki
regionalne oraz producent stali Voestalpine. Za sprawag bardzo
stabego marca i ucieczce kapitatu zagranicznego, rynek turecki byt
jedynym rynkiem regionu, ktéry nie dat zarobi¢ w 1 kwartale 2021
roku.

Pierwszy kwartat 2021 roku byt wzgl ednie udany dla
inwestuj acych na warszawskim parkiecie. Indeks szerokiego
rynku, WIG, zyskat blisko 1,9% na warto$ci. Zainteresowaniem
strony kupujacej cieszyly sie przede wszystkim spotki matej i Sredniej
kapitalizacji, ktérych indeksy sWIG80 oraz mWIG40, zyskaly
odpowiednio 15,3% oraz 9,7%. To zdecydowanie dluzej
obserwowany trend, wynikajacy z kilku aspektéw, m.in. statego
naptywu $rodkéw do funduszy PPK i catego rynku oraz generalnie
ciekawej i bardziej zréznicowanej propozycji inwestycyjnej dla
inwestorow w ramach tych segmentéw rynku. Na bocznym torze
znajdowaly sie spoétki o duzej kapitalizacji — indeks WIG20 znizkowat
w pierwszych trzech miesigcach o blisko 2,3%.

Stabos¢ indeksu blue chipow (spoétki gietldowe cieszace sie
zaufaniem inwestoréw i charakteryzujgce sie duzg kapitalizacja,
ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem) to konsekwencja
stabego zachowania si e przede wszystkim dwdch spétek: CD
Projekt oraz Allegro.eu. W obu przypadkach kapitalizacja skurczyta
sie w | kwartale roku o przeszio 30% (odpowiednio 30,7% oraz
34,4%), a negatywne informacje dotyczgce fundamentéw spotek
splywaly w zasadzie systematycznie w czasie uplywu trzech

miesiecy. Po rozczarowaniu rynku grg CyberPunk 2077,
przesunigciem daty aktualizacji oraz skutecznym ataku hakerskim, w
marcu z zawodem odebrano aktualizacje strategii rozwoju spotki na
kolejne lata. Allegro.eu musiato zmierzy¢ sie z informacjami odnosnie
rosngcej konkurencji na rynku lokalnym, z kolei sam rynek kapitatowy
z kolejng paczka podazy akcji od gtéwnych akcjonariuszy.

Spotkami, ktore zyskaty blask w pierwszym kwartale roku byty

banki. Ich subindeks, WIG-Banki, zyskat blisko 14% na wartosci.
Gtownym przedmiotem zainteresowania inwestoréw pozostaje wcigz
temat frankéw — posiedzenie Sadu Najwyzszego przetozone zostato
z marca na kwiecien. Inwestorzy liczg na finalne rozstrzygniecia w
najblizszym czasie. Banki z kolei przedstawiajg informacje o
potencjalnych kosztach i rozwazajg ugody z klientami.

W samym marcu warto zwrdci¢ uwage na pozytywne zachowanie sig
akcji PZU (+16,5%). Inwestorzy pozytywnie odebrali solidne wyniki
ubezpieczyciela za IV kwartat 2020 roku oraz aktualizacje strategii
pozostawiajgcg w zasadzie bez zmian polityke wyptaty dywidendy,
co implikuje potencjalne szczodre dzielenie sie zyskami z
akcjonariuszami.
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Sytuacja mi edzynarodowa

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

EMITENT ZMIANA RENTOWNOSCI
USA 34 p. proc.
Niemcy 3 p. proc.

Rentownos$ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych —
niemieckiego Bunda oraz amerykanskiego US Treasuries — na
koniec marca wynosity odpowiednio: -0,29% oraz 1,74%. Oznaczato
to spadek rentownosci Bunda o 3 pkt oraz wzrost rentownosci US
Treasuries 0 34 punkty vs. poziom z konca lutego. W calym
pierwszym kwartale rentownosci obligacji na rynkach bazowych silnie
wzrosty (ceny ich spadly) — niemieckiego Bunda o 28 pkt, a
amerykanskich Treasuries o 83 pkt. Dla obligacji high-yield
pierwszy kwartat zako nczyt sie na plusie. Indeksy obligacji
wysokodochodowych denominowanych w EUR i USD mialy
kwartalny zwrot w wysokosci 1,0% oraz 0,9%. Zdecydowanie gorzej
radzity sobie obligacje skarbowe krajow rozwijaj  acych si e,
ktorych indeks spadt 0 5,4% w okresie styczen-marzec.

Dominuj gcym tematem rynkowym w Q1 byt wzrost rentowno  $ci
obligacji skarbowych powodowany rosngcymi oczekiwaniami
inflacyjnymi oraz szybszego od oczekiwan podniesienia stop
procentowych przez banki centralne. Gospodarczo, bardziej

pozytywne wiadomo $ci nadchodzity z USA , gdzie tempo
szczepien postepuje duzo szybciej niz w Europie, ktéra przez
pierwszy kwartat w wiekszosci pogrgzyta sie w kolejnych
lockdownach. Ponadto w USA po ogtoszeniu du zego pakietu
stymulacyjnego przez prezydenta Bidena silnie wzros @ty
oczekiwania na powr6t gospodarki i ameryka  nAskiego rynku

pracy do normalno $ci duzo szybciej ni z zaktadali niedawno

analitycy.

Banki centralne w strefie euro i USA nie zmienity s  wojego
nastawienia dotycz agcego polityki monetarnej pomimo tego, ze
rynki finansowe dosy¢ agresywnie zaczely wyceniaé zmiany
parametrow polityki pienieznej EBC i Fedu. Wida¢ to byto zaréwno w
rosnacych rentownosciach obligacji skarbowych, jak i instrumentow
pochodnych stopy procentowej. Niemniej ECB podkreslit, ze nadal
bedzie w takim samym stopniu wspierat gospodarke, a Fed

Polska

podkreslit, ze dopdki nie bedzie trwatej poprawy na rynku pracy to nie
ma powodu zmienia¢ parametréw polityki monetarnej.

W pierwszym kwartale wyst epowat dysonans pomi edzy
pozytywnymi prognozami gospodarczymi analitykbw ora z
czesci bankéw centralnych  (np. Fed) a gotebim nastawieniem

czesci bankéw centralnych . Na rynkach pojawily sie obawy o
rosn gcq inflacj e, m.in. ze wzgledu na silne wzrosty cen surowcéw.
Surowce rosty natomiast réwniez z powodu duzego popytu w
pewnych czesciach gospodarki $wiatowej. Nadal spore problemy z

dostawami w handlu mi edzynarodowym powodujg chwilowe
wzrosty cen . Wszystko to potaczone z oczekiwaniami na silne
odbicie gospodarcze po zaszczepieniu populacji $wiata powodowato
wyceny rynkowe niespdjne z retoryka bankéw centralnych.

W strefie euro indeksy koniunktury w marcu pokazaty, ze aktywno$c
gospodarcza nadal jest na dos¢ chaotycznej Sciezce w zwigzku z
obostrzeniami epidemicznymi. W marcu sytuacja znowu sie
poprawita pomimo zaostrzenia obostrzen w wielu krajach. Odczyt
PMI w ustugach dla catej strefy euro wyniést 48,8 v s. 45,7
poprzednio i byt na najwy zszym poziomie od sierpnia 2020 roku.
Odczyt PMI w przemy $le dla calej strefy euro wyniost 62,5 vs.
57,9 poprzednio i byt to najwy zszy odczyt w historii . Rewelacyjna
aktywno$¢  przemystowa  prawdopodobnie  uratuje = wzrost
gospodarczy w strefie euro w Q1. Oczekiwania dotycz ace
drugiego kwartatlu s g duze — z jednej strony wiekszos$¢ krajow
bedzie w lockdownie co najmniej w kwietniu, ale z drugiej strony drugi
kwartat ma przynies¢ zdecydowane przyspieszenie akcji szczepien
w Europie. Stwarza to szanse na dogonienie tempa szczepien w USA
czy UK oraz zaszczepienie wiekszosci chetnych ludzi juz w wakacje.
Inflacja w strefie euro w marcu byta wyzsza niz w lutym — dynamika
wyniosta 1,3% r/r vs. 0,9% r/r. Inflacja bazowa spadta do 0,9% r/r z
1,1% r/r w lutym. W USA w ostatnim miesi gcu mieli Smy do
czynienia z nieco gorszymi danymi gospodarczymi ale tez silnie
poprawiaj aca sie sytuacj g epidemiczn g. Indeksy koniunktury w
marcu byly zgodne z oczekiwaniami — PMI w przemysle wyniést 59,0
vs. 58,6 w lutym, a PMI w ustugach wyniést 60,0 vs. 59,8 poprzednio.
Sprzedaz detaliczna w ujeciu r/r znalazta sie w lutym o 6,3% wyzej
niz rok temu vs. 9,5% r/r w styczniu i silnie spadta w ujeciu
miesiecznym. Produkcja przemystowa spadta 0 4,2% r/r w lutym ze
wzgledu na stabg pogode w czesci standw. Podobnie stabsze dane
byly z sektora mieszkaniowego. Ponadto pojawiajg sie pierwsze
oznaki przegrzania rynku mieszkaniowego i problemu z czasowym
wypetnianiem zamoéwien w tym sektorze.

W Polsce rentowno $¢ 10-letnich obligacji skarbowych w uj  eciu
miesi gcznym spadta o 3 pkt. bazowe — na koniec marca wyniosta

1,57%. Od poczatku roku rentownosc¢ dziesieciolatek wzrosta o 33
pkt. bazowe. Walutowo przez marzec mieli $my do czynienia z

dos¢ silnym ostabieniem si e zlotego — vs. euro zako RAczyt
miesi gc o0 11 groszy stabszy (4,63 vs. 4,52), zatodo dol arao 21
groszy stabszy (3,95 vs. 3,74 na koniec lutego).  Od poczagtku roku
zloty stracit 7 groszy do euro, a do dolara ponad 22 grosze. Bylo to
spowodowane po czesci potwierdzeniem bardzo tagodnego
nastawienia naszego banku centralnego, a z drugiej strony globalnej

presji na ostabienie sie walut krajow rozwijajgcych sie vs. dolar
amerykanski. W$rod du zych krajow rozwijaj acych si e ztoty polski
byt 5 najstabsz g walut g do dolara, za tureck g lira, argenty Askim
peso, brazylijskim realem oraz kolumbijskim peso.

Dane makro opublikowane za luty byly raczej mieszan e i
oddawaty nisk g aktywno $¢ gospodarcz g w wielu sektorach.

Dynamika produkcji przemystowej  wyniosta w lutym 2,7% r/r vs.
wzrost 0 0,9% r/r w styczniu i byta poni zej oczekiwa n. Produkcja
budowlano-monta zowa spadta w lutym o 16,9% r/r vs spadek o
10% r/r w styczniu, a spadek odzwierciedlat gtéwnie dos¢ ostrg zime.
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Sprzeda z detaliczna w lutym ponownie spadta , tym razem o 3,1%
r/r vs. spadek o0 6,0% r/r w styczniu. Pomimo otwarcia handlu powrét
klientéw do sklepéw byt mniejszy niz sie spodziewano. Zrealizowato
sie réwniez ryzyko zaostrzenia restrykcji w zwigzku z kolejng falg
pandemii i marzec bedzie pod tym wzgledem wygladat stabo.
Wskaznik PMI w przemy s$le wzrést w marcu do poziomu 54,3 pkt

z 53,4 pkt w lutym, ponizej oczekiwan, niemniej sg to najwyzsze
poziomy od 2018 roku. Istotnie wyczuwalne sg presje inflacyjne
wsrdd producentéw. Przetozenie tego na ceny konsumenckie nie jest
jednak oczywiste. Dane z rynku pracy byly mieszane.
Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw w lutym zanotowaty
spadek dynamiki — wzrosty o 4,5% r/r vs. 4,7% r/r poprzednio.

Dynamika zatrudnienia byta lepsza niz w styczniu — spadta 0 1,7% r/r
vs. spadek o 2,0% r/r poprzednio, a z kolei miesieczny wzrost
zatrudnienia wyniést 20 tys. nowych etatow, co jest najlepszym
wynikiem w ostatnim dziesigcioleciu. Inflacja CPl za marzec
wzrosta do 3,2% r/r vs. 2,4% r/r w lutym, co bylo w  ynikiem
solidnie powy zej oczekiwa n. Presja na konsumenta jest silna, w
szczegolnosci w przypadku inflacji bazowej (ustugi, np. wywdéz
$mieci) i podwyzszona dynamika powinna sie utrzymac. Oczekiwane
otwarcie gospodarki i okres wakacyjny jeszcze bardziej zwigkszy
presje na wzrost cen.
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Komentarz do wynikéw funduszy inwestycyjnych zarz adzanych przez Santander TFI
— marzec 2021 r.

SUBFUNDUSZE DtUZNE

Wsrdd funduszy diuznych w marcu najlepiej wypadty inwestujgce w obligacje przedsigbiorstw. Zaréwno Santander Obligaciji Korporacyjnych,
jak i Santander Presti z Obligacji Korporacyjnych  zakonczyty miesi ac ze stopami zwrotu na poziomie ok. 0,3%. Na podobnym poziomie
byly stopy zwrotu zanotowane w catym pierwszym kwartale.

Po dos¢ stabym lutym mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg na rynku lokalnych obligacji skarbowych i tym samym wyniki inwestycyjne zaréwno
Santander Obligacji Skarbowych, jak i Santander Pre  stiz Obligacji Skarbowych byty w okolicy zera. W catym pierwszym kwartale nie udato
sie wypracowa¢ dodatnich stop zwrotu (wynik -0,9%) na co wptyw miato przede wszystkim zachowanie sie cen obligacji w lutym.

Wyniki funduszy inwestujgcych w krétkoterminowe instrumenty dtuzne tj. Santander Dtu zny Krotkoterminowy oraz Santander Presti  z Dluzny
Krétkoterminowy byty na minimalnych plusach i po 3 miesi gcach notuj g stopy zwrotu 0,2-0,3%, co jest dobrym wynikiem biorgc pod uwage
obecne poziomy stép procentowych.

Minat rok od kryzysu na rynkach finansowych wywotanego pandemig Covid-19. W skali roku w $rod funduszy diu znych zdecydowanie
najlepiej wypadty fundusze obligacji korporacyjnych , ktore zanotowaty dwucyfrowe stopy zwrotu (+10,2 i +10,6%).

Michat Hotda, Kierownik Rynku Obligacji, zarzgdzajgcy funduszami Santander Obligacji Skarbowych i Santander Prestiz Obligacji Skarbowych:

Wycena jednostek funduszy spadta w | kwartale o ok. 0,9%, co bylo zwigzane ze wzrostami rentowno$ci (spadkami cen) na rodzimym rynku
obligacji skarbowych. Przecena na lokalnym rynku dtugu, ktérej wigkszo$¢ miata miejsce w lutym, odzwierciedlata w duzym stopniu tendencje na
miedzynarodowych rynkach obligacji, a przede wszystkim na rynku amerykariskim. Szybki postep szczepien w USA, oczekiwane otwarcie
gospodarki moggce wywotac silniejszy wzrost inflacji spowodowaty, Zze inwestorzy zwatpili, czy Rezerwa Federalna bedzie w stanie utrzymac w
najblizszych latach luzng polityke pieniezng (skub obligacji i zerowe stopy procentowe) zgodnie z wczesniejszymi planami. Wzrosty rentownosci
na rynku amerykariskim w marcu byly juz mniejsze, natomiast europejskie rynki obligacji w ostatnim miesigcu ustabilizowaly sig, czemu sprzyjaty
dziatania ECB majgce na celu aktywne przeciwdziatanie wzrostom rentownodci tj. zwigkszenie zakupow obligacji. Podobne stanowisko
zakomunikowat NBP - program skupu obligacji bedzie prowadzony w bardziej elastyczny sposoéb, aby zapewni¢ niskie koszty finansowania
zadtuzenia. Pomogto to ustabilizowac rodzimy rynek obligacji, w marcu rentownosci obligacji 10-letnich wahaty sie w przedziale 1,45-1,65%. Ze
wzgledu na bardziej atrakcyjne wyceny obligacji w perspektywie zaktadanego okresu stabilnych st6p procentowych w nadchodzgcych kwartatach
oraz stabilizujgcych dziatarn NBP, fundusze zwigkszaly w | kwartale ekspozycje na ryzyko stopy procentowe;.

SUBFUNDUSZE AKCYJNE

W marcu zdecydowana wi ekszo $¢ produktéw akcyjnych zanotowata wzrosty. To kolejny dobry miesigc dla inwestoréw posiadajacych akcje
w portfelu.

Po raz kolejny najlepsze rezultaty zanotowaly inwestujgce na rynkach zagranicznych Santander Presti z Akcji Europejskich (+7%) oraz nowy
subfundusz w ofercie promuj gcy inwestowanie ESG — Santander Presti  z Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny  z wynikiem +4,6%.
Wéréd funduszy inwestujgcych lokalnie najlepiej wypadly Santander Akcji Matych i Srednich Spétek z wynikiem +3,9% oraz Santander
Presti z Akcji Polskich (+3,6%).

Stopy zwrotu osiggniete przez fundusze akcyjne od poczatku roku sg bardzo dobre. Najlepiej wypadly wspomniane wyzej Santander AKcji
Matych i Srednich Spotek (+10,4%) oraz Santander Presti 2 Akcji Europejskich (+10,3%). Bardzo dobrze wystart  owat Santander Presti 2 Odpowiedzialnego
Inwestowania Globalny zamykaj ac | kwartat z wynikiem 8,1%. Niezle wypadly takze inwestujgce na rynku polskim Santander Prestiz Akcji Polskich
oraz Santander Akcji Polskich (odpowiednio +6% i +4,8%).

Po roku od pandemicznego dotka na rynkach finansowych posiadacze jednostek funduszy akcyjnych mogg by¢ zadowoleni. Wszystkie fundusze
z oferty Santander przyniosty zyski, a kilka z nich moze pochwali¢ si¢ stopami zwrotu przekraczajgcymi 50%. Najlepsze wyniki za ostatnie 12
m-cy zanotowaly Santander Akcji Matych i Srednich Spétek (+69,6%), Santander Akcji Spétek Wzr  ostowych (+59,8%), Santander Presti  z
Technologii i Innowacji (+57,6%) oraz Santander Pre  stiz Akcji Polskich (+55,1%).

Jakub Plotka, zarzgdzajgcy funduszem Santander Akcji Matych i Srednich Spétek:

Do osiggniecia przez fundusz wysokiego wyniku w | kw. 2021 r. przyczynito sie szerokie grono spoétek znajdujgcych sie w portfelu. Mimo
obowigzujgcych jeszcze w Europie obostrzer zwigzanych z trwajgcg epidemig Covid-19, poczatek roku przyniést dobrg koniunkture w przemysle
z perspektywami do dalszej poprawy. W zwigzku z powyzszym istotny wplyw na wyniki subfunduszu mialy inwestycje w spotki z sektora
przemystowego. Zauwazalng kontrybucje do stopy zwrotu subfunduszu przyniosty réwniez inwestycje w akcje deweloperéw mieszkaniowych,
ktorzy korzystajg z niskich stép procentowych, wzglednie stabilnego rynku pracy oraz rosngcych potrzeb wynikajgcych z pracy zdalnej. Ponadto,
przy stabszej formie nieruchomosci komercyjnych, segment mieszkaniowy w Polsce zaczgt przycigga¢ coraz wigkszg uwage inwestorow
instytucjonalnych zainteresowanych nabyciem duzych pakietow mieszkan w celu ich wynajmowania. Taka sytuacja daje nowe okazje biznesowe
dla podmiotéw posiadajgcych duze zasoby gruntéw. Analizujgc wyniki finansowe spotek, niezaleznie od sektora, w jakim dziatajg, mozna pokusic¢
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sie juz o stwierdzenie, Ze wiele dobrze zarzgdzanych matych i $rednich polskich spétek wychodzi z zesztorocznego kryzysu silniejsze, z wyzszym
udzialem rynkowym i moZzliwos$ciami dalszego rozwoju biznesu. Jednoczesnie, poziom wycen wielu spotek oceniamy jako atrakcyjny.

SUBFUNDUSZE MIESZANE

Wyniki funduszy mieszanych byty oczywiscie pochodng sytuacji na rynkach obligacji i akcji. Zaréwno w ubieglym miesigcu jak, i w catym | kwartale
lepiej radzity sobie fundusze z wigkszym udziatem akcji. Santander Zréwnowa zony (udziat akcji ok. 50-60%) wypadt lepiej (+1,8%  w marcu,
+2,5% w | kw.) ni Z Santander Stabilnego Wzrostu (udziat akcji ok. 25-  35%), ktéry zyskat odpowiednio 1,1% i 1,8%. Podobnie wyglada
sytuacja, jesli chodzi o fundusze z rodziny Platinum gdzie posiadajacy najwiekszg ekspozycje na rynki akcji Santander Platinum Dynamiczny
zyskat az 4,3% w marcu i 6% od pocz atku roku.

W ciggu ostatnich 12 m-cy wsrdd funduszy mieszanych najlepiej wypadty oczywiscie te fundusze, w ktérych udziat akcji byt wiekszy. Zaréwno
Santander Zréwnowazony, jak i Santander Platinum Dynamiczny zyskaty po ok. 29%.

SUBFUNDUSZE ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU

Kolejny bardzo dobry miesigc zanotowat stosujgcy strategie market neutral (zabezpieczanie portfela akcji kontraktami terminowymi na indeks
gietdowy) subfundusz Santander Presti z Alfa (stopa zwrotu +1,4%). Znakomicie te z wypada on w skali catego | kwartatu (+3,9%) oraz
ostatniego roku (+14,3% od ko Aca marca 2020 r.). Subfundusz w ciggu ostatnich 12 m-cy systematycznie poprawiat wyniki notujgc dodatnie
miesieczne stopy zwrotu w 11 przypadkach.

SUBFUNDUSZE ZDEFINIOWANEJ DATY (PPK)

Wsrod subfunduszy PPK miata miejsce podobna sytuacja jak w funduszach mieszanych . Najlepiej poradzity sobie te z najpé zniejsz g
zdefiniowan g data z racji wi ekszego udziatu akcji. Dotyczy to zaréwno wynikéw w marcu, w pierwszym kwartale, a takze w ciggu ostatnich 12
m-cy. Przyktadowo subfundusz PPK 2025, w ktérym udziat obligacji wynosi ok. 80%, zyskat w marcu 0,6%, subfundusz PPK 2040 (podobny
udziat akcji i dtugu) osiggnat wynik ok. 1,8% a np. subfundusz Santander PPK 2060 (ok. 70% w akcjach) zyskat ok. 2,1%.

W skali roku stopy zwrotu wynoszg od 16% dla PPK 2025, przez ok. 35% dla PPK 2040, az po 39-41% dla subfunduszy z najwiekszym udziatem
akcji tj. PPK 2045-2060.
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Stownik:

Aprecjacja waluty — wzrost kursu waluty krajowej wzgledem walut zagranicznych, powstaty w wyniku przewagi popytu nad podaza, oznaczajgcy
wzrost sity nabywczej waluty. Aprecjacja pienigdza jest czesto konsekwencjg deflacji.

Blue chip — okreslenie duzej spéitki gieldowej, cieszacej sie zaufaniem inwestoréw i majgcej dobrg sytuacje finansowa. Spotki blue chips
charakteryzujg sie duzg kapitalizacjg i ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem blue chips mozna okresli¢ spotki
wchodzgce w skiad indeksu gietdowego WIG20.

Deflacja — dtugotrwaly spadek przecigtnego poziomu cen w gospodarce przekladajgcy sie na wzrost sity nabywczej pienigdza.
W warunkach deflacji za te sama ilo$¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupi¢ wiecej towarow i ustug.

EBC — Europejski Bank Centralny odpowiada za wspdlng walutg europejska. Gtéwnym zadaniem EBC jest ochrona sity nabywczej tej waluty i
utrzymanie stabilnosci cen w strefie euro.

EBITDA — (ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — zysk przed odsetkami, opodatkowaniem i amortyzacja, czyli
w przyblizeniu $rodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) powigkszony o koszty
niepieniezne (Amortyzacja). W przyblizeniu EBITDA okresla zdolno$¢ generowania srodkéw pienieznych przez aktywa firmy.

Emerging markets — okreslenie uzywane w stosunku do niektérych regionéw $wiata ze wzgledu na ich charakterystyczne cechy rozwoju
gospodarczego i aktywnosci rynkow finansowych. W pojeciu tym mieszczg sig wszystkie panstwa, ktére znalazly si¢ na drodze od gospodarki
rozwijajgcej sie do gospodarki rozwinietej. Przykladowymi rynkami wschodzacymi moga by¢ Chiny, Indie, Malezja czy kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Fed — System Rezerwy Federalnej, potocznie Rezerwa Federalna — bank centralny USA.

FOMC — Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku (ang. Federal Open Market Committee) — organ odpowiedzialny za ksztattowanie polityki
pienieznej, nadz6r nad operacjami otwartego rynku w USA oraz ustalajgcy docelowe poziomy podazy pienigdza.

FTSE 100 — (skrét z ang. Financial Times Stock Exchange, potocznie footsie) — indeks akcji spotek gietdowych notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje 100 najwigkszych spoétek spetniajacych wiele wymagan dotyczacych
ptynnosci, kapitalizaciji itp.

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Indeks Ifo — (Ifo Business Climate) — jest to wskaznik obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw. Publikowany jest razw miesigcu przez
monachijski Instytut Badan nad Gospodarkg (Institut fur Wirtschaftsforschung). Indeks Ifo uznawany jest za najbardziej wiarygodne zrédio
informacji na temat kondycji niemieckiej gospodarki poniewaz odzwierciedla on nastroje niemieckich przedsigbiorcow.

Inflacja — proces wzrostu przecietnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego procesu jest spadek sity nabywczej pienigdza krajowego.

Inflacja HICP — (inflacja bazowa) — zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych wprowadzony przez Komisje Europejskg. Zgodnie z traktatem
z Maastricht, wskaznik HICP jest podstawg do oceny wzrostu cen w krajach Unii. Wskaznik HICP obliczany jest jednakowo we wszystkich krajach
Unii. Obliczany jest na podstawie obserwacji zmian cen konsumpcyjnych odpowiednich reprezentantéw towaréw i ustug oraz przy zastosowaniu
systemu wag, zgodnie ze strukturg spozycia indywidualnego w gospodarstwach domowych wedtug danych sprzed 2 lat.

Jastrzebie/gotebie — gotebiami okres$la sie tych ekonomistéw lub bankowcéw, ktérzy sg za nizszymi stopami procentowymi, tagodng politykg
monetarng; jastrzebie — to wrogowie inflacji, zwolennicy ostrzejszej polityki monetarne;.

Konsensus rynkowy — konsensus jest obliczany jako $rednia ze stawianych przez analitykow prognoz i obrazuje, jakich danych spodziewa sie
rynek.

Marza kredytowa — réznica migedzy oprocentowaniem kredytu a rynkowg stopg procentowa.
MSCI — indeksy obliczane sg od 1970 roku przez amerykanski bank inwestycyjny Morgan Stanley. Najbardziej znane indeksy MSCI:

. MSCI ACWI — All Country World Index — wskaznik ten zawiera akcje z 46 r6znych krajéw, z ktérych 23 klasyfikowane sg jako rynki
rozwinigte, a pozostate 23 kraje uznawane sg za rynki wschodzace;

. MSCI World Indeks — dotyczy akcji z 23 krajéw rozwinietych gospodarczo, w tym USA,;

. MSCI EAFE - dotyczy akcji z 21 rozwinigtych gospodarek w Europie, Australi oraz na Dalekim Wschodzie, USA
i Kanady;

. MSCI EMFR — indeks rynkéw wschodzacych analizujgcy akcje na 26 rynkach wschodzacych.

mWIG40 — indeks obejmuje 40 srednich spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. mWIG40 jest indeksem typu cenowego, co oznacza, ze
przy jego obliczaniu bierze sig¢ pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia sie dochodéw z tytutu dywidend. W indeksie
mWIG40 nie sg uwzglednione spotki z indekséw WIG20 i sWIG80 oraz spétki zagraniczne notowane jednoczesnie na GPW i innych rynkach o
wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 1 mlid euro.

Obligacje High Yeld — papiery wysokodochodowe — ich emitenci nie bedgc w stanie zapewnic takiego bezpieczenstwa jak w przypadku obligacji
o ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciagajg inwestoréw oferujgc wyzsze oprocentowanie (rentownosc) — stad ich nazwa "high yield".
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PMI — wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym w danym kraju. Powstaje on na bazie anonimowych ankiet wysytanych do
menadzeréw z calego kraju, ktérzy odpowiadajg na pytania dotyczace swojej branzy. Wartos¢ wskaznika powyzej 50 oznacza rozwoj
gospodarczy, natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza recesje.

Premia za ryzyko kapitatowe — termin opisujgcy poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym krajem lub rynkiem. Premig za ryzyko
kapitatowe okresla sie nadwyzke zysku z inwestycji kapitalowych ponad stope wolng od ryzyka. Za stope wolng od ryzyka przyjmuje sie stope
zwrotu z inwestycji w rzgdowe diugoterminowe papiery diuzne, np. 10-letnie obligacje skarbowe.

QE — luzowanie ilosciowe — jeden ze sposobdéw niestandardowej rzgdowej polityki pienigznej, stosowany przez banki centralne w celu
stymulowania gospodarki narodowej. Polega na zwigkszeniu podazy pienigdza poprzez kupno aktywoéw finansowych od bankéw (np. rzgdowych
papieréw warto$ciowych) lub innych papieréw z rynku.

Reflacja — zwigkszanie skali inflacji jako reakcja na okres, w ktorym ceny ksztattowaly si¢ ponizej kosztéw produkcji. Stosuje sig¢ jg po znacznym
spadku cen danego aktywu w celu ich podwyzszenia do pozioméw przed zatamaniem koniunktury.

Rentownosc obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktérg uzyskujg inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej i przetrzymujac
ja w swoim portfelu do terminu wykupu. Spadek rentownosci oznacza wzrost cen.

Rynki bazowe obligacji — obligacje USA, Niemiec.

Ropa Brent — wysokiej jakosci gatunek ropy naftowej, nazywana bywa rowniez Brent, Brent blend oraz London Brent. Jest to najwazniejszy
gatunek ropy na rynku europejskim. Ceny ropy ksztattujg si¢ na podstawie transakcji zawieranych na londynskim rynku ropy Brent, na ktérym to
zapoczatkowany zostat handel ropg naftowg. Ten rodzaj ropy, zaliczany do gatunkéw stodkich, jest wydobywany na kilkunastu polach
znajdujacych sie na Morzu Pétnocnym. Jest najlepszym produktem wyjsciowym stuzgcym do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze Sredniej
frakcji destylacyjnej.

sWIG80 — indeks obejmuje 80 matych spétek notowanych na Giéwnym Rynku GPW. sWIG80 jest indeksem typu cenowego, co oznacza, ze przy
jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia sie dochodéw z tytutu dywidend. W indeksie
sWIG80 nie sg uwzglednione spotki z indekséw WIG20 i mWIG40 oraz spoétki zagraniczne notowane jednocze$nie na GPW i innych rynkach o
wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 100 min euro. Udziat jednej spotki w indeksie jest ograniczany do 10%.

WIG — gtéwny indeks warszawskiej gietdy. Obecnie obejmuje wszystkie spotki notowane na Gtéwnym Rynku GPW, ktére spetnig bazowe kryteria
uczestnictwa w indeksach. WIG jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno ceny zawartych w nim akgcji, jak i
dochody z dywidend i praw poboru.

WIG20 — Warszawski Indeks Gietdowy Duzych Spétek — indeks cenowy, w sktad ktérego wchodzi 20 najwiekszych spétek gietdowych pod
wzgledem wartosci rynkowej w wolnym obrocie i 0 najwigkszej ptynnosci. Indeks WIG20 obliczany jest od 16 kwietnia 1994 r. Jedna sp6tka nie
moze mie¢ wigkszego dziatu w indeksie niz 15%. Natomiast dany sektor w WIG20 moze by¢ reprezentowany co najwyzej przez 5 spotek. WIG20
jest indeksem cenowym, co oznacza, ze przy jego obliczaniu nie uwzglednia sie dochodéw z tytutu dywidend.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytagczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sig¢ duzg zmienno$cig ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego. Niektore subfundusze mogg inwestowac wigcej niz 35% aktywéw w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub
poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego 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
znajduja sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na stronie credit-agricole.pl i u dystrybutora
funduszu.

Niniejszy dokument nie moze byé kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek spos6b bez uprzedniego pisemnego
zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodzg ze
zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.

2021 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
,,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.



