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Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji we wrzesniu

STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA uUsD PLN

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

We wrzesniu mieliSmy do czynienia z wyraznym spadkiem
indeksow akcyjnych. Byta to pierwsza od pazdziernika 2020
roku gtebsza wyprzedaz na rynkach, ktora
zapoczgtkowana zostata wzrostem zachorowan na COVID-
19 na $wiecie i obaw o tempo wzrostu gospodarczego w 2021
i 2022 roku. Duzg cegietke do dalszej przeceny dotozyly
réwniez Chiny, ktérych gospodarka powoli traci na impecie po
silnym ozywieniu zwigzanym z jej otwarciem. Dodatkowo,
ryzyko niekontrolowanego upadku najwiekszego prywatnego
developera w Chinach — Evergrande i implikacje na $wiatowag
gospodarke, dobity doszczetnie nastawienie inwestoréw do
ryzykownych aktywéw i utrzymaly miesi gc w tonie ,risk
offu”. Sytuacje na rynkach akcyjnych we wrzesniu
przedstawiat dobitnie indeks strachu/apetytu na ryzyko —
Fear & Greed, ktory startowat z poziomu neutralnego na
poczatku miesigca, by na koniec wskoczy¢ na granice
ekstremalnego strachu. Waznym wydarzeniem dla rynkéw
byto posiedzenie Fed, ktére zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi nie podj eto decyzji w sprawie redukcji skupu
aktywow , ale zasygnalizowalo, ze taki ruch moze zosta¢
podjety na posiedzeniu listopadowym. Uzupetnieniem
negatywnych informacji byly gorsze od oczekiwa n wstepne
odczyty PMI za wrzesieh w ustugach i przemysle zaréwno w
USA, jak i Eurolandzie. W takim otoczeniu rynkowym dolar
zyskiwat na warto $ci, a rentownosci 10-latek w USA
skoczyly z 1,3% do 1,5%.

Ujmujgc miesigc liczbowo, spadki si egaty 5% na gtéwnych
indeksach, poza Japonig. Globalny indeks rynkéw
rozwinietych, podobnie jak rynkéw wschodzgcych, zanotowat
spadek o 4,2%. Najlepiej wsrdéd rozwinietych rynkow
poradzita sobie Japonia. Nikkei zanotowat wzrost o prawie
5% w walucie lokalnej i 3,5% w ujeciu dolarowym. Na tak
dobre zachowanie indeksu mialy wplyw zapowiedzi
obecnego premiera Yoshihide Suga, ktérego poparcie spadto
do rekordowo niskich pozioméw (30%), ze ustgpi ze
stanowiska po roku sprawowania urzedu. Indeksy
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europejskie i amerykanskie odnotowaty duze spadki, ktore
siegaty 4,8%
w USA (S&P 500) i 5,6% w Niemczech (DAX ) w ujeciu
dolarowym.

Na gietdzie surowcowej odnotowano 9,33% wzrost cen
ropy, na co wplynely niskie stany zapasow. Na drugim
biegunie znalazla sie miedz, ktéra potaniata o 6,13%
z uwagi na obawy o popyt przy problemach chinskiego
developera. Ztoto odnotowato spadek o ponad 3%.

Trzeci kwartat, z uwagi na duzg wyprzedaz we wrzesniu,
zakonczylismy pod kresk @ na gtéwnych indeksach
akcyjnych . Indeks rynkéw rozwinietych zmalat przy tym
znacznie mniej od rynk6w wschodzgcych. MSCI ACWI spadt
0 1,5%, a MSCI EM o prawie 9%. Na taki rezultat wptyw
mialo kilka czynnikdw. Duze spadki w Azji (gtdbwnie w
Chinach), zwigzane z ryzykiem regulacyjnym po tym, jak rzad
chinski kilkukrotnie zaznaczyt, ze bedzie ingerowaé w
znacznym stopniu w rézne gatezie gospodarki, mocno
ograniczajgc swobody zarowno

obywatelskie, jak i przedsiebiorstw. Stan gospodarki
chinskiej, ktéra boryka sie z niedoborami pradu, pogarsza sie,
silnie cigzy tu takze sytuacja zwigzana z developerem
Evergrande. Dodatkowo, silniejszy dolar , w obliczu
wzmozonej niepewnosci, powodowat odptyw kapitatu
z rynkéw bardziej ryzykownych

W trzecim kwartale na gietdzie surowcowej solidne wzrosty
cen ropy, o prawie 5%. Na drugim biegunie spadki cen
miedzi o prawie 5% . Cena ziota lekko spadata — 0 0,7%.
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ZMIANA
IR i W STOSUNKU
sl DO POPRZ
MIESIACA -
. MIESIACA
Europa_Srodkowo-Wschodnia Ropa brent 78,31 USDIbb 9,33%
L o 1756,95 o
Stopy zwrotu na wybranych rynkach akcji regionu we wrzesniu Zioto USD/oz -3,12%
Miedz 8936,5 USD/t -6,13%
STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA USD PLN
MICEX (Rosja) 4,1% 4,8% 9,0%
ASE (Grecja) -6,3% -8,1% -4,5%
BIST 100 (Turcja) -4,5% -10,8% 7,2%
ATX (Austria) 1,1% -0,9% 3,0%
BUX (Wegry) 1,7% -3,3% 0,6%
PX (Czechy) 3,2% 1,4% 5,4%
WIG (Polska) -0,8% -4,6% -0,8%

Gieldy regionu zachowywaty sie we wrzesniu relatywnie bazowych (z 19% do 18%). Zostato to negatywnie odebrane

lepiej w stosunku do rynkdéw rozwini etych, gdzie
dominowaly spadki. Z wyjagtkiem Turcji, reszta rynkow
zakonczyta miesi ac na plusach w walutach lokalnych.
Dobrze w Czechach oraz naW egrzech radzity sobie spotki
energetyczne oraz paliwowe, wspierane mi edzy innymi
przez rosn gce ceny ropy naftowej oraz banki. Banki
Centralne kontynuuj a serie podwy zek stép
procentowych . W Czechach we wrzesniu podwyzka
wyniosta 75 punktéw bazowych (nieco powyzej oczekiwan
rynkowych — 50 bps) do poziomu 1,5%. Czwartej podwyzki z
rzedu dokonat Narodowy Bank Wegier (NBW), tym razem o
15 punktéw bazowych, do poziomu 1,65%. Ograniczony
zostat takze skup rzgdowych papieréw warto$ciowych, z 50
mid do 40 mld forintéw tygodniowo. NBW przewiduje, ze
inflacja na Wegrzech w kolejnych miesigcach bedzie wyzsza,
a w listopadzie moze nawet siegng¢ 6 proc. NBW do grudnia
zamierza podnosi¢ stope referencyjng co miesigc o 15
punktéw bazowych. W przeciwienstwie do krajow regionu,
Bank Centralny w Turcji , mimo utrzymujgcej sie wysokiej
inflacji, dos¢ nieoczekiwanie zdecydowat sie na obnizke
gtdéwnej stopy procentowej , ktéra wyniosta 100 punktow

Polska

przez rynek i doprowadzito do dalszego ostabienia waluty .
Jednym ze stabszych sektoréw byly banki oraz bedace pod
presjg mozliwych niekorzystnych zmian regulacyjnych spéiki
z sektora FMCG.

To byt kolejny bardzo dobry kwartat dla rynkéw regionu
wszystkim udato zakonczy¢ sie go na plusie . Najwiekszy
wzrost odnotowat rynek czeski (+12,9% w USD). Wegierski
BUX wzrést o 6,9%, a austriacki ATX o 5%. Wzrosty
wspierane byly przede wszystkim bardzo dobrym
zachowaniem sektora bankowego , wspieranego przez
wzrosty stép procentowych oraz spélek surowcowych
korzystajgcych na poprawie wskaznikow

makro. Relatywnie stabiej zachowywat si e rynek turecki ,
gdzie z kolei mielismy do czynienia z nieoczekiwang

obnizkg stép procentowych przez tamtejszy Bank Centralny.

Po dobrych wakacyjnych miesigcach, we wrze$niu
na warszawskim parkiecie panowaly zr6znicowane nastroje.
Lepsze dotyczyly Srodowiska malych i $rednich spofek,
ktorych indeksy, sWIG80 oraz mWIG40, zwy zkowaly o
odpowiednio 0,4%i 0,3%. Korekta z kolei dosiegneta spotek
0 duzej kapitalizacji — indeks WIG20 spadt o przeszto 2,4%

i miat decydujacy wplyw na statystyke indeksu szerokiego
rynku, WIG, ktéry zni zkowat we wrze $niu o0 0,8%.
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Najlepszym ogniwem posrod komponentéw indeksu blue
chipéw byty walory Jastrz ebskiej Spotki W eglowej . Hossa
panujgca na rynku wegla koksujacego przetlozyta sie na
wzrost kapitalizacji spotki o przeszio 38% w ci  agu
miesigca. Na wyniki innego przedstawiciela spotek
surowcowych na warszawskim parkiecie rowniez wptyw
miata wycena wydobywanego surowca — spadki na rynku
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miedzi zepchn ety notowania lubi nskiej spotki o ponad
11,5%.

Najgorszym komponentem posrod spotek z indeksu WIG20
byly akcje Allegro.eu. Coraz bardziej agresywne dziatania
konkurentow spotki przetozyly sie na rosngcg presje
podazowa na jej akcjach, ktére potaniaty w skali miesi gca
0 ponad 18,5%.

Warto rowniez wspomnieé¢ o akcjach Cyfrowego Polsatu .
Te w skali miesi gca zyskaty 0,7%, a wazng informacjg pod
jego koniec byt komunikat o porozumieniu miedzy Zarzgdem
spotki a Reddev Investments Limited oraz Zygmuntem
Solorzem, dotyczgcym wspélnego nabywania akcji w ramach
wezwania.

0 |T OBLIGACJE

Caly lll kwartat roku nalezy uzna¢ za bardzo udany dla
posiadaczy akcji. Wszystkie gtéwne indeksy GPW zyskaty na
wartosci, a najwigksze wzrosty dotyczyly segmentu srednich
spotek, ktérych indeks mWIG40 wzrést o 8,9%. Dobrze
radzity sobie takze spotki o duzej kapitalizacji — indeks
WIG20 zwyzkowat o przeszio 4,1%. Na tym tle relatywnie
gorzej wypadly spolkki o matej kapitalizacji, ktorych
subindeks, sWIG80, wzrost o blisko 2,6%. Indeks WIG
wzrést o blisko 6,5% w kwartale.  Czynnikiem motywujgcym
strone kupujgca byly oczekiwania dobrych wynikow spotek za
Il kwartat roku, ale tez rosngce odczyty dotyczace inflacji.
Wzbudzone nadzieje na ewentualne podwyzki stop
procentowych sprzyjaly notowaniom bankéw, ktérych
subindeks WIG-Banki wzrést w Il kwartale o blisko 17%.

Sytuacja mi edzynarodowa

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

EMITENT ZMIANA
RENTOWNOSCI

USA 18 p. proc.

Niemcy 18 p. proc.

Wrzesien stat pod znakiem rosngcych rentowno $ci na
rynkach bazowych — niemiecki Bund oraz amerykanski US
Treasury na koniec miesigca osiggnety rentownosci o 18
punktéw bazowych wyzsze, odpowiednio: -0,2% oraz 1,49%.
Obligacje high-yield zakonczyly wrzesien
z mieszanymi wynikami. Zwrot z indeksu denominowanego w
EUR byt ujemny (-0,2%), a indeks USD wzrdst 0 0,1%. Indeks
obligacji skarbowych krajow rozwijajacych sie spadt o ponad
2,6%, pokazujgc tym samym negatywne nastawienie rynkow
do aktywow
z krajéow wschodzgcych. Wzrosty rentownosci na rynkach
bazowych oraz stabe zwroty z aktywéw krajéw rozwijajgcych
sie spowodowane byly nieco bardziej jastrzebig retoryka
Fedu.

W strefie euro indeksy koniunktury we wrzesniu byly
stabsze od oczekiwa n gidwnie ze wzgledu na problemy w
handlu swiatowym. Odczyt PMI w ustugach dla catej strefy
euro wyniést 56,3 vs. 59,0 poprzednio. Odczyt PMI w
przemysle dla catej strefy euro wynioést 58,7 vs. 61,5
poprzednio. Inflacja w strefie euro we wrzesniu byta powyzej
oczekiwan — dynamika wyniosta 3,4% r/r vs. 3,0% r/r. Inflacja
bazowa wzrosta do 1,9% rr z 1,6% rIr
w sierpniu, gtéwnie za sprawa odbicia cen ustug. Pogorszenie
sie nastrojow w przemysle widaé takze
w rosngcych do tej pory danych publikowanych przez Instytut
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Ifo w Niemczech. Przewazajgca wigkszos¢ firm
przemystowych boryka sie z problemami z dostawami, co
wplywa na rosn gce ceny débr konsumpcyjnych

W USA indeksy koniunktury w przemy sle nadal radz g sobie
$rednio lepiej, ni z te ustugowe , ktore byly pod wptywem
wariantu delta. Wida¢ jednak wyhamowanie kolejnej fali
pandemii, ktéra i tak miata do$¢ maly wptyw na aktywnos$é
gospodarczg. PMI w przemysle wyniost 60,7 vs. 61,1 w
sierpniu, a w ustugach 54,4 vs. 55,1 poprzednio. Inflacja CPI
w sierpniu zanotowata nieco nizszg dynamike, niz poprzednio
i wzrosta 5,3% r/r vs. 5,4% r/r w lipcu. Dane z reszty
gospodarki wskazujg na to, ze podaz nie nadagza za
popytem, co wplywa na ostabienie si @ aktywno $ci
gospodarczej w krétkim terminie . Prognozy wzrostu PKB
w Q3 sg delikatnie obnizane.

W minionym kwartale na rynku obligacji skarbowych mielismy
poczatkowo do czynienia z kontynuacjg trendow z Q2.
Rentowno $ci ameryka nskich i niemieckich
dziesi gciolatek na poczatku Q3 spadaly (ceny rosty), po
czym pod koniec lipca sytuacja si e odwrdcita
i rentownos$ci zaczety dos¢ istotnie rosng¢ az do konca Q3.
W efekcie poziom rentowno $ci na koniec wrzesnia byt
bardzo podobny  jak na koniec czerwca
W przypadku US Treasuries wyniost 1,49% we wrzes$niu vs.
1,47% w czerwcu, a w przypadku niemieckiego Bunda -0,2%
na koniec wrzesnia vs. -0,19% na koniec czerwca. Ten
odwrét od spadajgcych rentownosci byt spowodowany
z jednej strony coraz wyrazniejszg wyceng zaciesnienia
monetarnego przez Fed i Europejski Bank Centralny
w najblizszym czasie, a z drugiej strony wyzszymi od

Santander.pl/TFI 3
tfi@santander.pl



KOMENTARZ MIESIECZNY

WRZESIEN 2021

oczekiwan odczytami inflacji. Inflacjia w ocenie bankow
centralnych ma charakter gtéwnie przej sciowy i powinna
ona w nastepnych latach wréci¢ do normy po ustabilizowaniu
sie tancuchéw dostaw oraz wygasnieciu efektu otwarcia sie
gospodarek po pandemii. Wyceny obligacji i instrumentow
pochodnych na rynkach finansowych wskazujg jednak, ze

Polska

rynek nie do ko Aca wierzy w zapewnienia bankow
centralnych .

W przypadku obligacji high-yield nie mieliSmy do czynienia z
takimi dobrymi wzrostami jak w poprzednich kwartatach.
Indeksy w EUR i USD zyskaly odpowiednio 0,5% i 0,9%, a
indeks obligacji krajow rozwijajgcych sie spadt o ponad 1,2%.

W Polsce rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
w ujeciu miesiecznym wzrosta o 35 pkt bazowych — na koniec
wrzesnia wyniosta 2,18%. Walutowo przez wrzesien mielismy
do czynienia z ostabieniem si ¢ ztotego — vs. euro zakonczyt
miesigc 0 9 groszy stabszy (4,61 vs. 4,52), za to do dolara o
15 groszy stabszy (3,98 vs. 3,83 na koniec sierpnia). Bardzo
luzna polityka monetarna NBP, wzrost stop procentowych w
regionie (Czechy
i Wegry) oraz wyzsze stopy na rynkach bazowych
powodowaly presj e na polskie obligacje i walut e.

Dane makro opublikowane w ostatnim miesigcu byly
gtébwnie  poni zej oczekiwma n. Dynamika produkcji
przemystowej wyniosta w sierpniu 13,2% r/r vs. wzrost
0 9,8% r/r w lipcu, gorzej od prognoz, a trend produkcji
przestat sie poprawia¢. Sprzedaz detaliczna w sierpniu
wzrosta o 5,4% r/r vs. 3,9% r/r w lipcu, nieco ponizej
oczekiwan. Deflator sprzedazy (miernik poziomu cen) jest
najwyzszy od 2004 roku. Produkcja budowlano-montazowa
wzrosta w  sierpniu o 10,2% rfr vs. wzrost
0 3,3% r/r w lipcu, co bylo wynikiem powyzej oczekiwan.
Wskaznik PMI w przemysle spadt we wrzesniu do poziomu
53,4 pkt z 56,0 pkt w lipcu, ponizej oczekiwan
i najstabiej od lutego. Problemy poda zowe, rosn gce ceny i
mniejsze zaméwienia — to obecne bolaczki polskiego

przemystu. Rynek pracy kontynuuje odbudow ¢ po
pandemii . Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw
w sierpniu zanotowaty wzrost dynamiki — wzrosty 0 9,5% r/r
vs. 8,7% r/r poprzednio. Dynamika zatrudnienia wyniosta w
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sierpniu 0,9% r/r, ponizej oczekiwan, a liczha etatéw jest
nadal ponad 100 tys. nizsza niz przed pandemig. Po raz
kolejny bardzo duzg uwage przykuta publikacja odczytu
inflacji CPI. Za wrzesie n inflacja CPI wyniosta 5,8% r/r vs.
5,5% r/r w sierpniu, zdecydowanie powy Zej oczekiwa A i
zmierza w kierunku dynamiki 6-7% r/r na przetomie r ~ oku.
W Polsce sytuacja w trzecim kwartale roku wygl adata
nieco inaczej ni z na rynkach bazowych. O ile polskich
obligacji skarbowych nie ominety spadki rentownosci na
poczatku kwartalu, to pozniejsze wzrosty rentownosci byly
duzo wyzsze niz w przypadku obligacji amerykanskich i
niemieckich. Polskie dziesieciolatki zakonczyly trzeci kwartat
na poziomie 2,18%,
co stanowito wzrost o ponad 56 punktéw bazowych vs.
poziom z konca czerwca (1,62%). Ztoty byt relatywnie stabszy
w Q3 niz w Q2, rébwniez w stosunku do walut
z regionu Europy Srodkowo — Wschodniej. Wyzsze
oczekiwania zacie$nienia polityki pienieznej przez NBP
(pomimo golebiej retoryki prezesa Glapinskiego), duzo
wyzsza od oczekiwan inflacja CPI oraz polityka monetarna
NBP, ktéra coraz bardziej odbiega od $redniej w regionie
(banki centralne Czech i Wegier zaczely podnosi¢ stopy
procentowe) to tematy przewodnie drugiej czesci trzeciego
kwartatu na rynku obligacji skarbowych
w Polsce.
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Komentarz do wynikéw funduszy inwestycyjnych zarz gdzanych przez Santander TFI

SUBFUNDUSZE AKCYJNE

Wrzesieh jest statystycznie najstabszym miesigcem na globalnych rynkach akcyjnych. Tak bylo tez tym razem.
Po dobrych o$miu miesigcach na rynkach akcji, obawy o spowolnienie dynamik gospodarczych, niepewnosé zwigzana
z kolejng falg zakazen Covid-19, zawirowania w Chinach oraz na rynku surowcéw (szczegdlnie zwigzanych z energig)
w potgczeniu z do$¢ dynamicznie roshgcymi rentownosciami obligacji - spowodowaly spore przeceny na rynkach akcyjnych.

Najmocniej przecenily sie rynki rozwiniete — USA, Europa. Santander Presti z Akcji Ameryka nskich spadt
0 7,6%. Santander Presti z Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny, Santander Pr  estiz Future Wealth i Santander
Prestiz Technologii i Innowacji  stracity ok. 4,3%-4,5% na wartosci. Santander Akcji Spotek Wzrostowych i Santander

Presti z Akcji Rynkéw Wschodz acych spadty o ok. 3,25-3,5%. Nieco mniej spadta wycena subfunduszu Santander Presti z
Akcji  Europejskich  (-2,8%). Subfundusze inwestujgce w regionie CEE - Santander Presti 2 Akcji Srodkowej
i Wschodniej Europy i Santander Akcji ~ Srodkowej i Wschodniej Europy — — przecenily sie o 1,2-1,3%. Najlepiej zachowat sie
rynek polski. Subfundusze Santander Akcji Polskich i Santander Prest iz Akcji Polskich stracity od 0,8-1,3%. Jedynym
subfunduszem akcyjnym z dodatnig stopg zwrotu we wrzes$niu byt Santander Akcji Malych i Srednich Spélek +0,3%.
W  okresie roku subfundusze =z rynku polskiego réwniez mogg pochwali¢ sie dobrymi wynikami -
od +24% do +32%. Subfundusze inwestujgce na rynkach rozwinietych — poza Santander Prestiz Akcji Amerykanskich —
w okresie 12 miesiecy odnotowaty wzrosty miedzy +10% a +14,5%.

Jacek Grel, kierownik ds. alokacji aktywdw, zarzadzajgcy Santander Prestiz Technologii i Innowacji, Santander Prestiz Akcji
Amerykanskich:

We wrzeéniu na akcyjnych rynkach rozwinietych dominowaty spadki. Byly spowodowane w duzej mierze rozwojem wydarzeri na
rynku obligacji oraz wydarzeniami w Chinach. Wzrost rentownosci obligacji skarbowych przeklada sie na wzrost stopy
dyskontowej wykorzystywanej do ustalenia wycen spotek. W duzym skrocie — wyzsze rentownosci przektadajg sie na nizszg
wartos¢ akcji. Najbardziej wrazliwym na ten efekt segmentem sg wysoko wyceniane spoiki, ktére szybko rosng na przychodach,
ale przeptywy pieniezne (podstawa wyceny) pokazujg sie dopiero za kilka lat. Z tego tez powodu najwigksza przecena dotkneta
subfundusz Santander Prestiz Akcji Amerykanskich (-7,6%), gdzie tych spotek jest stosunkowo duzo.

Wydarzenia w Chinach tj. zwiekszenie aktywnosci regulacyjnej oraz napieta sytuacja wokét rynku nieruchomosci
i niektérych deweloperéw, byty bezposrednim impulsem do schtodzenia apetytu na ryzyko na rynkach we wrzesniu. Wszystkie
indeksy rynkéw rozwinigtych reagowaty w podobnym stopniu. Wyceny subfunduszy inwestujgcych globalnie (Santander Prestiz
Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny, Santander Prestiz Future Wealth i Santander Prestiz Technologii
i Innowacji) spadly o ok. 45%. Najbardziej negatywnie  kontrybuowaty  sektory  defensywne, IT
i telekomunikacyjny, a pozytywnie — finansowy oraz zwigzane z energig, potprzewodnikami oraz konsumentem.

W ostatnim roku zyski spétek rosng szybciej niz ceny akcji, wiec ich wyceny stajg sie bardziej atrakcyjne. Wcigz niski poziom
rentownodci obligacji i ich niska oczekiwana stopa zwrotu powoduje, Zze akcje sg nadal atrakcyjnym wyborem sposobu lokowania
kapitatu.

SUBFUNDUSZE DEUZNE

Wrzesien okazat sie dosy¢ stabym miesigcem dla obligacji. Wraz z negatywnie zaskakujacymi (wyzszymi) odczytami inflacji, rosty
rentownosci obligacji skarbowych, a tym samym spadaty ich ceny. Santander Obligacji Skarbowych oraz Santander Presti  z
Obligacji Skarbowych  stracity ok. 1,1%. Schiodzenie apetytu na ryzyko przetozylo sie rowniez na niewielkie spadki na rynku
obligacji korporacyjnych. Fundusze z tego segmentu - Santander Obligacji Korporacyjnych

i Santander Presti z Obligacji Korporacyjnych — stracity ok. 0,25% we wrzesniu. Podobna przecena
(-0,25%) dotkneta subfundusze dtu zne krétkoterminowe .

Michat Hotda, kierownik zespotu obligacji, zarzadzajacy Santander Obligacji Skarbowych oraz Santander Prestiz Obligacji
Skarbowych:
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Warto$¢ jednostek subfunduszy spadta we wrzesniu (0 1,09%/1,10%), co bylo zwigzane z silnymi wzrostami rentownosci
(spadkami cen) na rodzimym rynku obligaciji skarbowych. Sredni wzrost rentownoéci do wykupu polskich obligacji skarbowych
wynosit ok. 30 punktdw bazowych i byt w miare rownomierny w calym zakresie ich terminéw wykupu. Wzrosty rentownosci
przetozyly sie na spadek wartosci indeksu rynku polskich obligacji skarbowych, bedgcego benchmarkiem subfunduszy,
0 1,20%.

W pewnym stopniu przecena na lokalnym rynku dtugu odzwierciedlata tendencje na miedzynarodowych rynkach obligacji, gdzie
rentowno$ci wzrastaty m.in. w obliczu perspektyw nieco mniej luznej polityki pienieznej amerykariskiej Rezerwy Federalnej czy
innych gtéwnych bankéw centralnych (m.in. szybszych podwyzek stép procentowych, czy szybszego wygaszania programéw
skupu obligacji).

Poza czynnikami zewnetrznymi, wzrostom rentownosci na rodzimym rynku obligacji skarbowych sprzyjata rosngca
i kolejny raz zaskakujgca analitykdw inflacja, czy postepujgcy proces zaciesniania polityki pienieznej w innych krajach regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej (Czechy, Rumunia, Wegry). Trwajgca na rynku obligacji skarbowych przecena odzwierciedla coraz
wyZzsze oczekiwania inwestoréw co do $ciezki stop NBP w przysztosci. Obecnie wyceny obligacji skarbowych implikujg stope
referencyjng na poziomie ok. 0,5% pod koniec 2021, 1,25% w potowie 2022, 1,75% pod koniec 2022 oraz 2% w potowie 2023
roku.

Nie mozna oczywiscie wykluczy¢ utrzymywania sie w dalszym ciggu sporej niepewnosci w okresie podwyzszonej inflacji na
przetomie roku. Natomiast ze wzgledu na ocene, iz obecne oczekiwania rynkowe ksztattowania sie stop NBP
w przysztosci sg nadmiernie wysokie, w Srednim terminie biezgce wyceny obligacji wydajg sie atrakcyjne. W zwigzku
z tym w ostatnim czasie zwigkszany by} poziom duration portfeli subfunduszy.

SUBFUNDUSZE MIESZANE

Wsrdd subfunduszy mieszanych najlepsze wyniki, cho¢ ujemne, osiagnety subfundusze z najwiekszym udzialem akcji rynkéw
rozwinietych. Subfundusze z rodziny Platinum odnotowaty spadek — od ok. -0,57% (Santander Platinum Dynamiczny ), do -
1,08% (Santander Platinum Konserwatywny ). Jest to efekt niezabezpieczonej ekspozycji na akcje zagraniczne. Mimo spadkow
cen akcji zagranicznych w ich  lokalnych  walutach (np. USD, EUR), waluty te umocnily sie
w stosunku do PLN o kilka procent (USD o prawie 4%) we wrzesniu. W rezultacie inwestycje te prawie nie stracity na wartosci w
polskim ztotym we wrzesniu. Santander Zréwnowa zony i Santander Stabilnego Wzrostu  stracity odpowiednio -1,18% i 1,04%.
Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za spadek byty polskie obligacje skarbowe.

SUBFUNDUSZE ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU

Santander Presti z Alfa, ktdry realizuje strategie neutralnej ekspozycji na rynek akcji, pozwolit wypracowac¢ dodatnig stope zwrotu
ok. +0,3%. W okresie 12 miesiecznym to +3,4%. W zwigzku ze stabszg koniunkturg na rynkach obligacyjnych, Santander Presti z
Dluzny Globalny spadt o 0,45% w miesigcu (-1% w okresie 12 m-cy).

SUBFUNDUSZE ZDEFINIOWANEJ DATY

Subfundusze PPK, przy spadajacych w rownym stopniu cenach akcji i obligacji polskich zanotowaly miesigc negatywnych stop
zwrotu. Najmocniej spadt subfundusz Santander PPK 2025: -1,1%, a pozostate subfundusze miescity sie w przedziale od -0,91
do -1%.

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 deflaciji.

Blue chip — okreslenie duzej spotki gietdowej, 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 skfad indeksu gietdowego WIG20.

Deflacja — diugotrwaly spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przekladajacy sie na wzrost sity nabywczej pienigdza.
W warunkach deflacji za te samg ilo$¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupi¢ wiecej towar6w i ustug.

EBC — Europejski Bank Centralny odpowiada za wspdlng walute europejskg. Gtéwnym zadaniem EBC jest ochrona sity nabywczej tej waluty i
utrzymanie stabilnosci cen w strefie euro.
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EBITDA - (ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — zysk przed odsetkami, opodatkowaniem i amortyzacjg, czyli
w przyblizeniu $rodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) powigkszony o koszty
niepieniezne (Amortyzacja). W przyblizeniu EBITDA okre$la zdolno$¢ generowania $rodkéw pienieznych przez aktywa firmy.

Emerging markets — okreslenie uzywane w stosunku do niektorych regionéw $wiata ze wzgledu na ich charakterystyczne cechy rozwoju
gospodarczego i aktywnosci rynkow finansowych. W pojeciu tym mieszczg sig wszystkie panstwa, ktore znalazty 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 — (skrot z ang. Financial Times Stock Exchange, potocznie footsie) — indeks akcji spotek gietdowych notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje 100 najwigkszych spoétek spetniajacych wiele wymagan dotyczacych
ptynnosci, kapitalizaciji itp.

GPW — Gielda 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 fir Wirtschaftsforschung). Indeks Ifo uznawany jest za najbardziej wiarygodne zrédto
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 Europejska. 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 Iat.

Jastrzebie/gotebie — gotebiami okresla sie tych ekonomistéw lub bankowcéw, ktérzy sg za nizszymi stopami procentowymi, tagodng polityka
monetarng; jastrzebie — to wrogowie inflacji, zwolennicy ostrzejszej polityki monetarnej.

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

Marza kredytowa — réznica miedzy oprocentowaniem kredytu a rynkowg stopg procentowsa.
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 krajow, z ktorych 23 klasyfikowane sg jako rynki
rozwiniete, a pozostate 23 kraje uznawane sg za rynki wschodzace;

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

. MSCI EAFE - dotyczy akcji z 21 rozwinietych 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 sSWIG80 oraz spotki zagraniczne notowane jednoczes$nie na GPW i innych rynkach o
wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 1 mlid euro.

Obligacje High Yeld — papiery wysokodochodowe — ich emitenci nie bedac w stanie zapewnic takiego bezpieczenstwa jak w przypadku obligacji
0 ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciggaja inwestoréw oferujgc wyzsze oprocentowanie (rentownosé) — stad ich nazwa "high yield".

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 rzagdowe dtugoterminowe papiery dtuzne, 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 aktywow finansowych od bankéw (np. rzgdowych
papieréw warto$ciowych) lub innych papieréw z rynku.

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

Rentownos¢ obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktérg uzyskujg inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej i przetrzymujgc
ja w swoim portfelu do terminu wykupu. Spadek rentownosci oznacza wzrost cen.
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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 ksztaltujg sie 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 spotek notowanych na Gléwnym Rynku GPW. sWIG80 jest indeksem typu cenowego, co 0znacza, 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 spokki z indekséw WIG20 i mWIG40 oraz spotki zagraniczne notowane jednoczesnie na GPW i innych rynkach o
wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 100 min euro. Udziat jednej spotki w indeksie jest ograniczany do 10%.

Tapering — redukcja skupu aktywéw przez bank centralny.

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 si¢ zaréwno ceny zawartych w nim akcji, jak i
dochody z dywidend i praw poboru.

WIG20 — Warszawski Indeks Gietdowy Duzych Spétek — indeks cenowy, w sktad ktérego wchodzi 20 najwigkszych spétek gietdowych pod
wzgledem wartosci rynkowej w wolnym obrocie i 0 najwigkszej ptynnosci. Indeks WIG20 obliczany jest od 16 kwietnia 1994 r. Jedna spétka 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.

2021 © Santander Towarzvstwo Funduszv Inwestvcvinvch Spotka Akcvina. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i loao
..btomienA” sa zareiestrowanvmi znakami towarowvmi. Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien byé
wylgczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos¢ aktvwow netto niektorvch subfunduszy funduszu Credit Aaricole FIO cechuie sie duza zmiennoscia ze wzaledu na sktad
portfela inwestvecvineao. Niektore subfundusze moaa inwestowac wiecei niz 35% aktywow w papiery wartoéciowe emitowane,
gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusz nie awarantuie realizacii zatozoneao celu inwestvcvineao ani uzvskania okresloneao wyniku inwestvevineao. Przed
podieciem decvzii inwestvevinei Uczestnik powinien wzia¢ pod uwade optatv zwiazane z subfunduszem oraz uwzaledni¢
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia straty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.

Dane finansowe subfunduszv. opis czvnnikow rvzvka oraz informacie na temat optat zwiazanvch z uczestnictwem w
subfunduszach znaiduia sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na stronie credit-
agricole.pl i u dystrybutora funduszu.

Ninieiszv dokument nie moze bv¢ kopiowany, cvtowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzednieago pisemneao
zezwolenia Santander TFI S.A. Informacie zawarte w dokumencie sa dobierane zaodnie z nailepsza wiedza ieao autoréw i
pochodza ze zrddet uznawanvch za wiarvaodne. iakkolwiek autorzv nie awarantuia ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie
ponoszg odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.

2021 © Santander Towarzvstwo Funduszv Inwestvcvinych Spotka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
,,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.

Santander.pl/TFI 8

E] Tel. 22 43152 25 ‘O’ Infolinia 801 123 801 i@santander.pl



