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AKCJE 
 

Rynek mi ędzynarodowy 

Stopy zwrotu na wybranych światowych rynkach akcji we wrześniu 

INDEKS 
STOPA ZWROTU 

 
WALUTA LOKALNA 

 
USD 

 
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 wchodzące) -4,2% -4,2% -0,4% 

MSCI All Country World Index (świat) -4,3% -4,3% -0,5% 

We wrześniu mieliśmy do czynienia z wyraźnym spadkiem  
indeksów akcyjnych. Była to pierwsza od października 2020 
roku głębsza wyprzeda ż na rynkach , która 
zapoczątkowana została wzrostem zachorowań na COVID-
19 na świecie i obaw o tempo wzrostu gospodarczego w 2021 
i 2022 roku. Dużą cegiełkę do dalszej przeceny dołożyły 
również Chiny, których gospodarka powoli traci na impecie po 
silnym ożywieniu związanym z jej otwarciem. Dodatkowo, 
ryzyko niekontrolowanego upadku największego prywatnego 
developera w Chinach – Evergrande i implikacje na światową 
gospodarkę, dobiły doszczętnie nastawienie inwestorów do 
ryzykownych aktywów i utrzymały miesi ąc w tonie „risk 
offu”.  Sytuację na rynkach akcyjnych we wrześniu 
przedstawiał dobitnie indeks strachu/apetytu na ryzyko – 
Fear & Greed , który startował z poziomu neutralnego na 
początku miesiąca, by na koniec wskoczyć na granicę 
ekstremalnego strachu. Ważnym wydarzeniem dla rynków 
było posiedzenie Fed, które zgodnie z oczekiwaniami 
rynkowymi nie podj ęło decyzji w sprawie redukcji skupu 
aktywów , ale zasygnalizowało, że taki ruch może zostać 
podjęty na posiedzeniu listopadowym. Uzupełnieniem 
negatywnych informacji były gorsze od oczekiwa ń wst ępne 
odczyty PMI  za wrzesień w usługach i przemyśle zarówno w 
USA, jak i Eurolandzie. W takim otoczeniu rynkowym dolar 
zyskiwał na warto ści , a rentowności 10-latek w USA 
skoczyły z 1,3% do 1,5%.  
Ujmując miesiąc liczbowo, spadki si ęgały 5% na głównych  
indeksach,  poza Japonią. Globalny indeks rynków 
rozwiniętych, podobnie jak rynków wschodzących, zanotował 
spadek o 4,2%. Najlepiej wśród rozwiniętych rynków 
poradziła sobie Japonia. Nikkei zanotował wzrost o prawie 
5% w walucie lokalnej i 3,5% w ujęciu dolarowym. Na tak 
dobre zachowanie indeksu miały wpływ zapowiedzi 
obecnego premiera Yoshihide Suga, którego poparcie spadło 
do rekordowo niskich poziomów (30%), że ustąpi ze 
stanowiska po roku sprawowania urzędu. Indeksy 

europejskie i amerykańskie odnotowały duże spadki, które 
sięgały 4,8%  
w USA (S&P 500) i 5,6% w Niemczech (DAX ) w ujęciu 
dolarowym.  
Na giełdzie surowcowej odnotowano 9,33% wzrost cen 
ropy , na co wpłynęły niskie stany zapasów. Na drugim 
biegunie znalazła się mied ź, która potaniała o 6,13%   
z uwagi na obawy o popyt przy problemach chińskiego 
developera. Złoto odnotowało spadek o ponad 3%.  
Trzeci kwartał, z uwagi na dużą wyprzedaż we wrześniu, 
zakończyliśmy pod kresk ą na głównych indeksach 
akcyjnych . Indeks rynków rozwiniętych zmalał przy tym 
znacznie mniej od rynków wschodzących. MSCI ACWI spadł 
o 1,5%, a MSCI EM o prawie 9%.  Na taki rezultat wpływ 
miało kilka czynników. Duże spadki w Azji  (głównie w 
Chinach), związane z ryzykiem regulacyjnym po tym, jak rząd 
chiński kilkukrotnie zaznaczył, że będzie ingerować w 
znacznym stopniu w różne gałęzie gospodarki, mocno 
ograniczając swobody zarówno  
 
 
obywatelskie, jak i przedsiębiorstw. Stan gospodarki 
chińskiej, która boryka się z niedoborami prądu, pogarsza się, 
silnie ciąży tu także sytuacja związana z developerem 
Evergrande. Dodatkowo, silniejszy dolar , w obliczu 
wzmożonej niepewności, powodował odpływ kapitału  
z rynków bardziej ryzykownych . 
W trzecim kwartale na giełdzie surowcowej solidne wzrosty 
cen ropy, o prawie 5%.  Na drugim biegunie spadki cen 
miedzi o prawie 5% . Cena złota lekko spadała – o 0,7%.  
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Europa Środkowo-Wschodnia  

Stopy zwrotu na wybranych rynkach akcji regionu we wrześniu 

INDEKS 
STOPA ZWROTU 

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 (Węgry) 1,7% -3,3% 0,6% 

PX (Czechy) 3,2% 1,4% 5,4% 

WIG (Polska) -0,8% -4,6% -0,8% 

Giełdy regionu  zachowywały się we wrześniu relatywnie 
lepiej w stosunku do rynków rozwini ętych , gdzie 
dominowały spadki. Z wyjątkiem Turcji, reszta rynków 
zakończyła miesi ąc na plusach  w walutach lokalnych. 
Dobrze w Czechach oraz na W ęgrzech  radziły sobie spółki 
energetyczne  oraz paliwowe, wspierane mi ędzy innymi 
przez rosn ące ceny ropy naftowej oraz banki.  Banki 
Centralne kontynuuj ą seri ę podwy żek stóp 
procentowych . W Czechach we wrześniu podwyżka 
wyniosła 75 punktów bazowych (nieco powyżej oczekiwań 
rynkowych – 50 bps) do poziomu 1,5%. Czwartej podwyżki z 
rzędu dokonał Narodowy Bank Węgier (NBW), tym razem o 
15 punktów bazowych, do poziomu 1,65%. Ograniczony 
został także skup rządowych papierów wartościowych, z 50 
mld do 40 mld forintów tygodniowo. NBW przewiduje, że 
inflacja na Węgrzech w kolejnych miesiącach będzie wyższa, 
a w listopadzie może nawet sięgnąć 6 proc. NBW do grudnia 
zamierza podnosić stopę referencyjną co miesiąc o 15 
punktów bazowych. W przeciwieństwie do krajów regionu, 
Bank Centralny w Turcji , mimo utrzymującej się wysokiej 
inflacji, dość nieoczekiwanie zdecydował się na obni żkę 
głównej stopy procentowej , która wyniosła 100 punktów 

bazowych (z 19% do 18%). Zostało to negatywnie odebrane 
przez rynek  i doprowadziło do dalszego osłabienia waluty . 
Jednym ze słabszych sektorów były banki oraz będące pod 
presją możliwych niekorzystnych zmian regulacyjnych spółki 
z sektora FMCG.  
To był kolejny bardzo dobry kwartał dla rynków regionu : 
wszystkim udało zakończyć się go na plusie . Najwi ększy 
wzrost  odnotował rynek czeski  (+12,9% w USD). Węgierski 
BUX wzrósł o 6,9%, a austriacki ATX o 5%. Wzrosty 
wspierane były przede wszystkim bardzo dobrym 
zachowaniem sektora bankowego , wspieranego przez 
wzrosty stóp procentowych oraz spółek surowcowych 
korzystających na poprawie wskaźników  
 
 
 
 
makro. Relatywnie słabiej zachowywał si ę rynek turecki , 
gdzie z kolei mieliśmy do czynienia z nieoczekiwaną  
 
 
obniżką stóp procentowych przez tamtejszy Bank Centralny.

Polska 

Po dobrych wakacyjnych miesiącach, we wrześniu  
na warszawskim parkiecie panowały zróżnicowane nastroje. 
Lepsze dotyczyły środowiska małych i średnich spółek, 
których indeksy, sWIG80 oraz mWIG40, zwy żkowały o 
odpowiednio 0,4% i 0,3%.  Korekta z kolei dosięgnęła spółek 
o dużej kapitalizacji – indeks WIG20 spadł o przeszło 2,4%  
i miał decydujący wpływ na statystykę indeksu szerokiego 
rynku, WIG, który zni żkował we wrze śniu o 0,8%. 

Najlepszym ogniwem pośród komponentów indeksu blue 
chipów były walory Jastrz ębskiej Spółki W ęglowej . Hossa 
panująca na rynku węgla koksującego przełożyła się na 
wzrost kapitalizacji spółki o przeszło 38% w ci ągu 
miesi ąca. Na wyniki innego przedstawiciela spółek 
surowcowych na warszawskim parkiecie również wpływ 
miała wycena  wydobywanego surowca – spadki na rynku 

 
CENA NA 
KONIEC 

MIESIĄCA 

ZMIANA  
W STOSUNKU 

DO POPRZ. 
MIESIĄCA 

Ropa brent 78,31 USD/bbl 9,33% 

Złoto 1756,95 
USD/oz -3,12% 

Miedź 8936,5 USD/t -6,13% 
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miedzi zepchn ęły notowania lubi ńskiej spółki o ponad 
11,5%. 
Najgorszym komponentem pośród spółek z indeksu WIG20 
były akcje Allegro.eu.  Coraz bardziej agresywne działania 
konkurentów spółki przełożyły się na rosnącą presję 
podażową na jej akcjach, które potaniały w skali miesi ąca 
o ponad 18,5%.  
Warto również wspomnieć o akcjach Cyfrowego Polsatu .  
Te w skali miesi ąca zyskały 0,7%,  a ważną informacją pod 
jego koniec był komunikat o porozumieniu między Zarządem 
spółki a Reddev Investments Limited oraz Zygmuntem 
Solorzem, dotyczącym wspólnego nabywania akcji w ramach 
wezwania. 

Cały III kwartał roku należy uznać za bardzo udany dla 
posiadaczy akcji. Wszystkie główne indeksy GPW zyskały na 
wartości, a największe wzrosty dotyczyły segmentu średnich 
spółek, których indeks mWIG40 wzrósł o 8,9%.  Dobrze 
radziły sobie także spółki o dużej kapitalizacji – indeks 
WIG20 zwyżkował o przeszło 4,1%.  Na tym tle relatywnie 
gorzej wypadły spółki o małej kapitalizacji, których 
subindeks, sWIG80, wzrósł o blisko 2,6%.  Indeks WIG 
wzrósł o blisko 6,5% w kwartale. Czynnikiem motywującym 
stronę kupującą były oczekiwania dobrych wyników spółek za 
II kwartał roku, ale też rosnące odczyty dotyczące inflacji.  
Wzbudzone nadzieje na ewentualne podwyżki stóp 
procentowych sprzyjały notowaniom banków, których 
subindeks WIG-Banki wzrósł w III kwartale o blisko 17%.

OBLIGACJE 

Sytuacja mi ędzynarodowa 

Zmiana rentowności 10-letnich obligacji skarbowych 

 
Wrzesień stał pod znakiem rosn ących rentowno ści na 
rynkach bazowych  – niemiecki Bund oraz amerykański US 
Treasury na koniec miesiąca osiągnęły rentowności o 18 
punktów bazowych wyższe, odpowiednio: -0,2% oraz 1,49%. 
Obligacje high-yield zakończyły wrzesień  
z mieszanymi wynikami. Zwrot z indeksu denominowanego w 
EUR był ujemny (-0,2%), a indeks USD wzrósł o 0,1%. Indeks 
obligacji skarbowych krajów rozwijających się spadł o ponad 
2,6%, pokazując tym samym negatywne nastawienie rynków 
do aktywów  
z krajów wschodzących. Wzrosty rentowności na rynkach 
bazowych oraz słabe zwroty z aktywów krajów rozwijających 
się spowodowane były nieco bardziej jastrzębią retoryką 
Fedu. 
W strefie euro  indeksy koniunktury  we wrześniu były 
słabsze od oczekiwa ń głównie ze względu na problemy w 
handlu światowym. Odczyt PMI w usługach dla całej strefy 
euro wyniósł 56,3 vs. 59,0 poprzednio. Odczyt PMI w 
przemyśle dla całej strefy euro wyniósł 58,7 vs. 61,5 
poprzednio. Inflacja w strefie euro we wrześniu była powyżej 
oczekiwań – dynamika wyniosła 3,4% r/r vs. 3,0% r/r. Inflacja 
bazowa wzrosła do 1,9% r/r z 1,6% r/r  
w sierpniu, głównie za sprawą odbicia cen usług. Pogorszenie 
się nastrojów w przemyśle widać także  
w rosnących do tej pory danych publikowanych przez Instytut 

Ifo w Niemczech. Przeważająca większość firm 
przemysłowych boryka się z problemami z dostawami, co 
wpływa na rosn ące ceny dóbr konsumpcyjnych .  
W USA indeksy koniunktury w przemy śle nadal radzą sobie 
średnio lepiej, ni ż te usługowe , które były pod wpływem 
wariantu delta. Widać jednak wyhamowanie kolejnej fali 
pandemii, która i tak miała dość mały wpływ na aktywność 
gospodarczą. PMI w przemyśle wyniósł 60,7 vs. 61,1 w 
sierpniu, a w usługach 54,4 vs. 55,1 poprzednio. Inflacja CPI 
w sierpniu zanotowała nieco niższą dynamikę, niż poprzednio 
i wzrosła 5,3% r/r vs. 5,4% r/r w lipcu. Dane z reszty 
gospodarki wskazują na to, że poda ż nie nad ąża za 
popytem , co wpływa na osłabienie si ę aktywno ści 
gospodarczej w krótkim terminie . Prognozy wzrostu PKB 
w Q3 są delikatnie obniżane. 
W minionym kwartale na rynku obligacji skarbowych mieliśmy 
początkowo do czynienia z kontynuacją trendów z Q2. 
Rentowno ści ameryka ńskich i niemieckich 
dziesi ęciolatek  na początku Q3 spadały  (ceny rosły), po 
czym pod koniec lipca sytuacja si ę odwróciła   
i rentowności zaczęły dość istotnie rosnąć aż do końca Q3. 
W efekcie poziom rentowno ści  na koniec września był 
bardzo podobny jak na koniec czerwca .  
W przypadku US Treasuries wyniósł 1,49% we wrześniu vs. 
1,47% w czerwcu, a w przypadku niemieckiego Bunda -0,2% 
na koniec września vs. -0,19% na koniec czerwca. Ten 
odwrót od spadających rentowności był spowodowany  
z jednej strony coraz wyraźniejszą wyceną zacieśnienia 
monetarnego przez Fed i Europejski Bank Centralny  
w najbliższym czasie, a z drugiej strony wyższymi od 

EMITENT ZMIANA 
RENTOWNOŚCI 

USA 18 p. proc. 

Niemcy 18 p. proc. 
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oczekiwań odczytami inflacji. Inflacja w ocenie banków 
centralnych ma charakter głównie przej ściowy  i powinna 
ona w następnych latach wrócić do normy po ustabilizowaniu 
się łańcuchów dostaw oraz wygaśnięciu efektu otwarcia się 
gospodarek po pandemii. Wyceny obligacji i instrumentów 
pochodnych na rynkach finansowych wskazują jednak, że 

rynek nie do ko ńca wierzy w zapewnienia banków 
centralnych .  
W przypadku obligacji high-yield nie mieliśmy do czynienia z 
takimi dobrymi wzrostami jak w poprzednich kwartałach. 
Indeksy w EUR i USD zyskały odpowiednio 0,5% i 0,9%, a 
indeks obligacji krajów rozwijających się spadł o ponad 1,2%. 

Polska

W Polsce rentowność 10-letnich obligacji skarbowych  
w ujęciu miesięcznym wzrosła o 35 pkt bazowych – na koniec 
września wyniosła 2,18%. Walutowo przez wrzesień mieliśmy 
do czynienia z osłabieniem si ę złotego  – vs. euro zakończył 
miesiąc o 9 groszy słabszy (4,61 vs. 4,52), za to do dolara o 
15 groszy słabszy (3,98 vs. 3,83 na koniec sierpnia). Bardzo 
luźna polityka monetarna NBP, wzrost stóp procentowych w 
regionie (Czechy  
i Węgry) oraz wyższe stopy na rynkach bazowych 
powodowały presj ę na polskie obligacje i walut ę. 
Dane makro opublikowane w ostatnim miesiącu były 
głównie poni żej oczekiwa ń. Dynamika produkcji 
przemysłowej wyniosła w sierpniu 13,2% r/r vs. wzrost  
o 9,8% r/r w lipcu, gorzej od prognoz, a trend produkcji 
przestał się poprawiać. Sprzedaż detaliczna w sierpniu 
wzrosła o 5,4% r/r vs. 3,9% r/r w lipcu, nieco poniżej 
oczekiwań. Deflator sprzedaży (miernik poziomu cen) jest 
najwyższy od 2004 roku. Produkcja budowlano-montażowa 
wzrosła w sierpniu o 10,2% r/r vs. wzrost  
o 3,3% r/r w lipcu, co było wynikiem powyżej oczekiwań. 
Wskaźnik PMI w przemyśle spadł we wrześniu do poziomu 
53,4 pkt z 56,0 pkt w lipcu, poniżej oczekiwań  
i najsłabiej od lutego. Problemy poda żowe, rosn ące ceny i 
mniejsze zamówienia  – to obecne bolączki polskiego 
przemysłu. Rynek pracy  kontynuuje odbudow ę po 
pandemii . Wynagrodzenia w sektorze przedsiębiorstw  
w sierpniu zanotowały wzrost dynamiki – wzrosły o 9,5% r/r 
vs. 8,7% r/r poprzednio. Dynamika zatrudnienia wyniosła w 

sierpniu 0,9% r/r, poniżej oczekiwań, a liczba etatów jest 
nadal ponad 100 tys. niższa niż przed pandemią. Po raz 
kolejny bardzo dużą uwagę przykuła publikacja odczytu 
inflacji CPI. Za wrzesie ń inflacja CPI wyniosła 5,8% r/r vs. 
5,5% r/r w sierpniu, zdecydowanie powy żej oczekiwa ń i 
zmierza w kierunku dynamiki 6-7% r/r na przełomie r oku. 
W Polsce  sytuacja w trzecim kwartale roku wygl ądała 
nieco inaczej ni ż na rynkach bazowych. O ile polskich 
obligacji skarbowych nie ominęły spadki rentowności na 
początku kwartału, to późniejsze wzrosty rentowności były 
dużo wyższe niż w przypadku obligacji amerykańskich i 
niemieckich. Polskie dziesięciolatki zakończyły trzeci kwartał 
na poziomie 2,18%,  
co stanowiło wzrost o ponad 56 punktów bazowych vs. 
poziom z końca czerwca (1,62%). Złoty był relatywnie słabszy 
w Q3 niż w Q2, również w stosunku do walut  
z regionu Europy Środkowo – Wschodniej. Wyższe 
oczekiwania zacieśnienia polityki pieniężnej przez NBP 
(pomimo gołębiej retoryki prezesa Glapińskiego), dużo 
wyższa od oczekiwań inflacja CPI oraz polityka monetarna 
NBP, która coraz bardziej odbiega od średniej w regionie 
(banki centralne Czech i Węgier zaczęły podnosić stopy 
procentowe) to tematy przewodnie drugiej części trzeciego 
kwartału na rynku obligacji skarbowych  
w Polsce. 
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Komentarz do wyników funduszy inwestycyjnych zarz ądzanych przez Santander TFI

SUBFUNDUSZE AKCYJNE 

Wrzesień jest statystycznie najsłabszym miesiącem na globalnych rynkach akcyjnych. Tak było też tym razem.  
Po dobrych ośmiu miesiącach na rynkach akcji, obawy o spowolnienie dynamik gospodarczych, niepewność związana  
z kolejną falą zakażeń Covid-19, zawirowania w Chinach oraz na rynku surowców (szczególnie związanych z energią)  
w połączeniu z dość dynamicznie rosnącymi rentownościami obligacji - spowodowały spore przeceny na rynkach akcyjnych. 
Najmocniej przeceniły się rynki rozwinięte – USA, Europa. Santander Presti ż Akcji Ameryka ńskich  spadł  
o 7,6%. Santander Presti ż Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny, Santander Pr esti ż Future Wealth i Santander 
Presti ż Technologii i Innowacji  straciły ok. 4,3%-4,5% na wartości. Santander Akcji Spółek Wzrostowych  i Santander 
Presti ż Akcji Rynków Wschodz ących  spadły o ok. 3,25-3,5%. Nieco mniej spadła wycena subfunduszu Santander Presti ż 
Akcji Europejskich  (-2,8%). Subfundusze inwestujące w regionie CEE – Santander Presti ż Akcji Środkowej  
i Wschodniej Europy i Santander Akcji Środkowej i Wschodniej Europy  – przeceniły się o 1,2-1,3%. Najlepiej zachował się 
rynek polski. Subfundusze Santander Akcji Polskich i Santander Prest iż Akcji Polskich  straciły od 0,8-1,3%. Jedynym 
subfunduszem akcyjnym z dodatnią stopą zwrotu we wrześniu był Santander Akcji Małych i Średnich Spółek  +0,3%.  
W okresie roku subfundusze z rynku polskiego również mogą pochwalić się dobrymi wynikami –  
od +24% do +32%. Subfundusze inwestujące na rynkach rozwiniętych – poza Santander Prestiż Akcji Amerykańskich –  
w okresie 12 miesięcy odnotowały wzrosty miedzy +10% a +14,5%.  

Jacek Grel, kierownik ds. alokacji aktywów, zarządzający Santander Prestiż Technologii i Innowacji, Santander Prestiż Akcji 
Amerykańskich:  

We wrześniu na akcyjnych rynkach rozwiniętych dominowały spadki. Były spowodowane w dużej mierze rozwojem wydarzeń na 
rynku obligacji oraz wydarzeniami w Chinach. Wzrost rentowności obligacji skarbowych przekłada się na wzrost stopy 
dyskontowej wykorzystywanej do ustalenia wycen spółek. W dużym skrócie – wyższe rentowności przekładają się na niższą 
wartość akcji. Najbardziej wrażliwym na ten efekt segmentem są wysoko wyceniane spółki, które szybko rosną na przychodach, 
ale przepływy pieniężne (podstawa wyceny) pokazują się dopiero za kilka lat. Z tego też powodu największa przecena dotknęła 
subfundusz Santander Prestiż Akcji Amerykańskich (-7,6%), gdzie tych spółek jest stosunkowo dużo.  

Wydarzenia w Chinach tj. zwiększenie aktywności regulacyjnej oraz napięta sytuacja wokół rynku nieruchomości  
i niektórych deweloperów, były bezpośrednim impulsem do schłodzenia apetytu na ryzyko na rynkach we wrześniu. Wszystkie 
indeksy rynków rozwiniętych reagowały w podobnym stopniu. Wyceny subfunduszy inwestujących globalnie (Santander Prestiż 
Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny, Santander Prestiż Future Wealth i Santander Prestiż Technologii  
i Innowacji) spadły o ok. 4,5%. Najbardziej negatywnie kontrybuowały sektory defensywne, IT  
i telekomunikacyjny, a pozytywnie – finansowy oraz związane z energią, półprzewodnikami oraz konsumentem.  

W ostatnim roku zyski spółek rosną szybciej niż ceny akcji, więc ich wyceny stają się bardziej atrakcyjne. Wciąż niski poziom 
rentowności obligacji i ich niska oczekiwana stopa zwrotu powoduje, że akcje są nadal atrakcyjnym wyborem sposobu lokowania 
kapitału.  

SUBFUNDUSZE DŁUŻNE 

Wrzesień okazał się dosyć słabym miesiącem dla obligacji. Wraz z negatywnie zaskakującymi (wyższymi) odczytami inflacji, rosły 
rentowności obligacji skarbowych, a tym samym spadały ich ceny. Santander Obligacji Skarbowych oraz Santander Presti ż 
Obligacji Skarbowych straciły ok. 1,1%. Schłodzenie apetytu na ryzyko przełożyło się również na niewielkie spadki na rynku 
obligacji korporacyjnych. Fundusze z tego segmentu – Santander Obligacji Korporacyjnych  
i Santander Presti ż Obligacji Korporacyjnych  – straciły ok. 0,25% we wrześniu. Podobna przecena  
(-0,25%) dotknęła subfundusze dłu żne krótkoterminowe .  

Michał Hołda, kierownik zespołu obligacji, zarządzający Santander Obligacji Skarbowych oraz Santander Prestiż Obligacji 
Skarbowych:  
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Wartość jednostek subfunduszy spadła we wrześniu (o 1,09%/1,10%), co było związane z silnymi wzrostami rentowności 
(spadkami cen) na rodzimym rynku obligacji skarbowych. Średni wzrost rentowności do wykupu polskich obligacji skarbowych 
wynosił ok. 30 punktów bazowych i był w miarę równomierny w całym zakresie ich terminów wykupu. Wzrosty rentowności 
przełożyły się na spadek wartości indeksu rynku polskich obligacji skarbowych, będącego benchmarkiem subfunduszy,  
o 1,20%. 

W pewnym stopniu przecena na lokalnym rynku długu odzwierciedlała tendencje na międzynarodowych rynkach obligacji, gdzie 
rentowności wzrastały m.in. w obliczu perspektyw nieco mniej luźnej polityki pieniężnej amerykańskiej Rezerwy Federalnej czy 
innych głównych banków centralnych (m.in. szybszych podwyżek stóp procentowych, czy szybszego wygaszania programów 
skupu obligacji). 

Poza czynnikami zewnętrznymi, wzrostom rentowności na rodzimym rynku obligacji skarbowych sprzyjała rosnąca  
i kolejny raz zaskakująca analityków inflacja, czy postępujący proces zacieśniania polityki pieniężnej w innych krajach regionu 
Europy Środkowo-Wschodniej (Czechy, Rumunia, Węgry). Trwająca na rynku obligacji skarbowych przecena odzwierciedla coraz 
wyższe oczekiwania inwestorów co do ścieżki stóp NBP w przyszłości. Obecnie wyceny obligacji skarbowych implikują stopę 
referencyjną na poziomie ok. 0,5% pod koniec 2021, 1,25% w połowie 2022, 1,75% pod koniec 2022 oraz 2% w połowie 2023 
roku. 

Nie można oczywiście wykluczyć utrzymywania się w dalszym ciągu sporej niepewności w okresie podwyższonej inflacji na 
przełomie roku. Natomiast ze względu na ocenę, iż obecne oczekiwania rynkowe kształtowania się stóp NBP  
w przyszłości są nadmiernie wysokie, w średnim terminie bieżące wyceny obligacji wydają się atrakcyjne. W związku  
z tym w ostatnim czasie zwiększany był poziom duration portfeli subfunduszy. 

SUBFUNDUSZE MIESZANE 

Wśród subfunduszy mieszanych najlepsze wyniki, choć ujemne, osiągnęły subfundusze z największym udziałem akcji rynków 
rozwiniętych. Subfundusze z rodziny Platinum  odnotowały spadek – od ok. -0,57% (Santander Platinum Dynamiczny ), do -
1,08% (Santander Platinum Konserwatywny ). Jest to efekt niezabezpieczonej ekspozycji na akcje zagraniczne. Mimo spadków 
cen akcji zagranicznych w ich lokalnych walutach (np. USD, EUR), waluty te umocniły się  
w stosunku do PLN o kilka procent (USD o prawie 4%) we wrześniu. W rezultacie inwestycje te prawie nie straciły na wartości w 
polskim złotym we wrześniu. Santander Zrównowa żony   i Santander Stabilnego Wzrostu  straciły odpowiednio -1,18% i 1,04%. 
Głównym czynnikiem odpowiedzialnym za spadek były polskie obligacje skarbowe.  

SUBFUNDUSZE ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU 

Santander Presti ż Alfa,  który realizuje strategię neutralnej ekspozycji na rynek akcji, pozwolił wypracować dodatnią stopę zwrotu 
ok. +0,3%. W okresie 12 miesięcznym to +3,4%. W związku ze słabszą koniunkturą na rynkach obligacyjnych, Santander Presti ż 
Dłużny Globalny spadł o 0,45% w miesiącu (-1% w  okresie 12 m-cy).  

SUBFUNDUSZE ZDEFINIOWANEJ DATY 

Subfundusze PPK, przy spadających w równym stopniu cenach akcji i obligacji polskich zanotowały miesiąc negatywnych stóp 
zwrotu. Najmocniej spadł subfundusz Santander PPK 2025: -1,1%, a pozostałe subfundusze mieściły się w przedziale od -0,91 
do -1%.  

 

Słownik:  

Aprecjacja waluty – wzrost kursu waluty krajowej względem walut zagranicznych, powstały w wyniku przewagi popytu nad podażą, oznaczający 
wzrost siły nabywczej waluty. Aprecjacja pieniądza jest często konsekwencją deflacji. 

Blue chip – określenie dużej spółki giełdowej, cieszącej się zaufaniem inwestorów i mającej dobrą sytuację finansową. Spółki blue chips 
charakteryzują się dużą kapitalizacją i płynnością oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem blue chips można określić spółki 
wchodzące w skład indeksu giełdowego WIG20. 

Deflacja – długotrwały spadek przeciętnego poziomu cen w gospodarce przekładający się na wzrost siły nabywczej pieniądza. 
W warunkach deflacji za tę samą ilość pieniędzy po pewnym czasie można kupić więcej towarów i usług. 

EBC – Europejski Bank Centralny odpowiada za wspólną walutę europejską. Głównym zadaniem EBC jest ochrona siły nabywczej tej waluty i 
utrzymanie stabilności cen w strefie euro. 
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EBITDA – (ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) – zysk przed odsetkami, opodatkowaniem i amortyzacją, czyli 
w przybliżeniu środki pieniężne z działalności operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z działalności operacyjnej (EBIT) powiększony o koszty 
niepieniężne (Amortyzacja). W przybliżeniu EBITDA określa zdolność generowania środków pieniężnych przez aktywa firmy. 

Emerging markets – określenie używane w stosunku do niektórych regionów świata ze względu na ich charakterystyczne cechy rozwoju 
gospodarczego i aktywności rynków finansowych. W pojęciu tym mieszczą się wszystkie państwa, które znalazły się na drodze od gospodarki 
rozwijającej się do gospodarki rozwiniętej. Przykładowymi rynkami wschodzącymi mogą być Chiny, Indie, Malezja czy kraje Europy Środkowo-
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 kształtowanie polityki 
pieniężnej, nadzór nad operacjami otwartego rynku w USA oraz ustalający docelowe poziomy podaży pieniądza. 

FTSE 100 – (skrót z ang. Financial Times Stock Exchange, potocznie footsie) – indeks akcji spółek giełdowych notowanych na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje 100 największych spółek spełniających wiele wymagań dotyczących 
płynności, kapitalizacji itp. 

GPW – Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie 

Indeks Ifo – (Ifo Business Climate) – jest to wskaźnik obrazujący nastroje niemieckich przedsiębiorców. Publikowany jest razw miesiącu przez 
monachijski Instytut Badań nad Gospodarką (Institut für Wirtschaftsforschung). Indeks Ifo uznawany jest za najbardziej wiarygodne źródło 
informacji na temat kondycji niemieckiej gospodarki ponieważ odzwierciedla on nastroje niemieckich przedsiębiorców. 

Inflacja – proces wzrostu przeciętnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego procesu jest spadek siły nabywczej pieniądza krajowego. 

Inflacja HICP – (inflacja bazowa) – zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych wprowadzony przez Komisję Europejską. Zgodnie z traktatem 
z Maastricht, wskaźnik HICP jest podstawą do oceny wzrostu cen w krajach Unii. Wskaźnik HICP obliczany jest jednakowo we wszystkich krajach 
Unii. Obliczany jest na podstawie obserwacji zmian cen konsumpcyjnych odpowiednich reprezentantów towarów i usług oraz przy zastosowaniu 
systemu wag, zgodnie ze strukturą spożycia indywidualnego w gospodarstwach domowych według danych sprzed 2 lat.  

Jastrzębie/gołębie – gołębiami określa się tych ekonomistów lub bankowców, którzy są za niższymi stopami procentowymi, łagodną polityką 
monetarną; jastrzębie – to wrogowie inflacji, zwolennicy ostrzejszej polityki monetarnej.  

Konsensus rynkowy – konsensus jest obliczany jako średnia ze stawianych przez analityków prognoz i obrazuje, jakich danych spodziewa się 
rynek. 

Marża kredytowa – różnica między oprocentowaniem kredytu a rynkową stopą procentową. 

MSCI – indeksy obliczane są od 1970 roku przez amerykański bank inwestycyjny Morgan Stanley. Najbardziej znane indeksy MSCI:  

• MSCI ACWI – All Country World Index – wskaźnik ten zawiera akcje z 46 różnych krajów, z których 23 klasyfikowane są jako rynki 
rozwinięte, a pozostałe 23 kraje uznawane są za rynki wschodzące;  

• MSCI World Indeks – dotyczy akcji z 23 krajów rozwiniętych gospodarczo, w tym USA;  

• MSCI EAFE – dotyczy akcji z 21 rozwiniętych gospodarek w Europie, Australii oraz na Dalekim Wschodzie, USA  
i Kanady;  

• MSCI EMFR – indeks rynków wschodzących analizujący akcje na 26 rynkach wschodzących.  

mWIG40 – indeks obejmuje 40 średnich spółek notowanych na Głównym Rynku GPW. mWIG40 jest indeksem typu cenowego, co oznacza, że 
przy jego obliczaniu bierze się pod uwagę jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzględnia się dochodów z tytułu dywidend. W indeksie 
mWIG40 nie są uwzględnione spółki z indeksów WIG20 i sWIG80 oraz spółki zagraniczne notowane jednocześnie na GPW i innych rynkach o 
wartości rynkowej w dniu rankingu powyżej 1 mld euro. 

Obligacje High Yeld – papiery wysokodochodowe – ich emitenci nie będąc w stanie zapewnić takiego bezpieczeństwa jak w przypadku obligacji 
o ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciągają inwestorów oferując wyższe oprocentowanie (rentowność) – stąd ich nazwa "high yield". 

PMI – wskaźnik aktywności gospodarczej w sektorze produkcyjnym w danym kraju. Powstaje on na bazie anonimowych ankiet wysyłanych do 
menadżerów z całego kraju, którzy odpowiadają na pytania dotyczące swojej branży. Wartość wskaźnika powyżej 50 oznacza rozwój 
gospodarczy, natomiast wartość poniżej 50 oznacza recesję. 

Premia za ryzyko kapitałowe – termin opisujący poziom ryzyka inwestycyjnego związanego z danym krajem lub rynkiem. Premią za ryzyko 
kapitałowe określa się nadwyżkę zysku z inwestycji kapitałowych ponad stopę wolną od ryzyka. Za stopę wolną od ryzyka przyjmuje się stopę 
zwrotu z inwestycji w rządowe długoterminowe papiery dłużne, np. 10-letnie obligacje skarbowe. 

QE – luzowanie ilościowe – jeden ze sposobów niestandardowej rządowej polityki pieniężnej, stosowany przez banki centralne w celu 
stymulowania gospodarki narodowej. Polega na zwiększeniu podaży pieniądza poprzez kupno aktywów finansowych od banków (np. rządowych 
papierów wartościowych) lub innych papierów z rynku. 

Reflacja – zwiększanie skali inflacji jako reakcja na okres, w którym ceny kształtowały się poniżej kosztów produkcji. Stosuje się ją po znacznym 
spadku cen danego aktywu w celu ich podwyższenia do poziomów przed załamaniem koniunktury. 

Rentowność obligacji – w przybliżeniu stopa dochodu, którą uzyskują inwestorzy kupując obligację po aktualnej cenie rynkowej i przetrzymując 
ją w swoim portfelu do terminu wykupu. Spadek rentowności oznacza wzrost cen.  
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Rynki bazowe obligacji -  obligacje USA, Niemiec.  

Ropa Brent – wysokiej jakości gatunek ropy naftowej, nazywana bywa również Brent, Brent blend oraz London Brent. Jest to najważniejszy 
gatunek ropy na rynku europejskim. Ceny ropy kształtują się na podstawie transakcji zawieranych na londyńskim rynku ropy Brent, na którym to 
zapoczątkowany został handel ropą naftową. Ten rodzaj ropy, zaliczany do gatunków słodkich, jest wydobywany na kilkunastu polach 
znajdujących się na Morzu Północnym. Jest najlepszym produktem wyjściowym służącym do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze średniej 
frakcji destylacyjnej. 

sWIG80 – indeks obejmuje 80 małych spółek notowanych na Głównym Rynku GPW. sWIG80 jest indeksem typu cenowego, co oznacza, że przy 
jego obliczaniu bierze się pod uwagę jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzględnia się dochodów z tytułu dywidend. W indeksie 
sWIG80 nie są uwzględnione spółki z indeksów WIG20 i mWIG40 oraz spółki zagraniczne notowane jednocześnie na GPW i innych rynkach o 
wartości rynkowej w dniu rankingu powyżej 100 mln euro. Udział jednej spółki w indeksie jest ograniczany do 10%. 

Tapering – redukcja skupu aktywów przez bank centralny. 

WIG – główny indeks warszawskiej giełdy. Obecnie obejmuje wszystkie spółki notowane na Głównym Rynku GPW, które spełnią bazowe kryteria 
uczestnictwa w indeksach. WIG jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzględnia się zarówno ceny zawartych w nim akcji, jak i 
dochody z dywidend i praw poboru.  

WIG20 – Warszawski Indeks Giełdowy Dużych Spółek – indeks cenowy, w skład którego wchodzi 20 największych spółek giełdowych pod 
względem wartości rynkowej w wolnym obrocie i o największej płynności. Indeks WIG20 obliczany jest od 16 kwietnia 1994 r. Jedna spółka nie 
może mieć większego działu w indeksie niż 15%. Natomiast dany sektor w WIG20 może być reprezentowany co najwyżej przez 5 spółek. WIG20 
jest indeksem cenowym, co oznacza, że przy jego obliczaniu nie uwzględnia się dochodów z tytułu dywidend. 
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agricole.pl i u dystrybutora funduszu. 

Niniejszy dokument nie może być kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposób bez uprzedniego pisemnego 
zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie są dobierane zgodnie z najlepszą wiedzą jego autorów i 
pochodzą ze źródeł uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantują ich dokładności i kompletności. Autorzy nie 
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