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Najwazniejsze wydarzenia | pétrocza 2023r.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami wraz z mocnymi spadkami cen surowcoéw oraz  zywno $ci
obni zata sie inflacja . Spadkowi inflacji nie towarzyszyto jednak istotne ostabienie Swiatowej
koniunktury gospodarczej. Skala spowolnienia gospodarczego okazata si e mniejsza od
oczekiwa n.

Banki centralne w krajach rozwinietych nadal podnosity stopy procentowe. Zaciesnianie polityki
pienieznej odbywato sie jednak wolniej niz w 2022 r a cykl podwy zek stop powoli dobiega
konca.

Jedynym okresem istotnie wi ekszej zmienno $ci na rynkach okazat si e marzec. Miato to
zwigzek z upadkiem dwoch bankéw regionalnych w USA oraz szwajcarskiego banku Credit Suisse.
Jednak nawet te wydarzenia nie byty w stanie trwale pogorszy¢ nastrojow inwestorow.

Pierwsza potowa 2023 roku przyniosta zyski inwestor ~ om na rynkach obligacji , zarébwno w
segmencie obligacji skarbowych jak i korporacyjnych.

Minione péirocze byto réwnie z bardzo udane dla inwestuj acych na $wiatowych rynkach
akcji . Najmocniejszym indeksem okazat sie amerykanski NASDAQ ze stopg zwrotu ponad 30%.
Zgodnie z naszymi przewidywaniami bardzo dobrze rad  zity sobie polskie akcje , zwtaszcza w
segmencie matych i srednich spélek.

Perspektywy rynkowe na Il pétrocze 2023r.

W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego silnego spadku inflacji. Jednoczesnie gtéwne banki
centralne dotychczasowymi podwyzkami stop procentowych ,,dogonity” inflacje i nie ma w zasadzie
koniecznosci dalszego zacies$niania polityki pienieznej. Oznacza to, ze utrzymywa ¢ sie bedzie
pozytywny klimat dla inwestycji w produkty dtu zne.

Na rynkach dlugu korporacyjnego nadal utrzymujg sie atrakcyjne wyceny z najwyzszymi od wielu
lat rentowno$ciami oraz marzami kredytowymi - powyzej diugoterminowych srednich. Biorgc to pod
uwage uwazamy, ze obligacje korporacyjne pozostaj g atrakcyjn g klas g aktywow.

W najblizszym czasie nie spodziewamy sie przetomowych wydarzen czy eskalacji trwajgcej wojny
w Ukrainie. Wptyw wojny na rynki i zarz gdzane przez nas fundusze powinien pozosta ¢
ograniczony.

Pomimo wzrostéw i udanego pierwszego potrocza wskazniki wyceny dla indeksu WIG w
dalszym ci ggu znajduj @ sie na atrakcyjnych poziomach . Zwracamy uwage na znaczny
strumien gotowki, ktory zasili kieszenie inwestoréw w najblizszych miesigcach i powinien wspierac
dalsze zakupy polskich akciji.

Ostroznie podchodzimy do inwestowania na zagranicznych rynkach akcji. Ciekawym tematem
inwestycyjnym, ktdry moze rozwija¢ sie niezaleznie od sytuacji makroekonomicznej pozostaje
tzw. sztuczna inteligencja (Artificial Intelligence - Al).

Biorgc pod uwage powyzsze argumenty i sytuacje rynkowag w réznych klasach aktywow uwazamy,
ze interesuj acym rozwi gzaniem inwestycyjnym mog g by ¢ roéwnie z subfundusze mieszane .

NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA PIERWSZEGO POLROCZA

Skala spowolnienia gospodarczego na  swiecie w pierwszej potowie 2023 r. okazala si @ mniejsza
od naszych oczekiwa n. Ozywienie w sektorze ustug pozwolito podtrzymaé dobrg sytuacje na rynkach
pracy. Z kolei inflacja obnizata sie wraz ze spadkiem cen ropy i zywnosci zgodnie z haszymi zatozeniami
Z poczatku roku.



W takich warunkach banki centralne w krajach rozwini etych kontynuowaty podnoszenie stop
procentowych. Zaciesnianie polityki pienieznej odbywato sie wolniej niz w 2022 r. Wbrew naszym i

rynkowym oczekiwaniom z poczatku roku docelowy poziom stép procentowych w USA i strefie euro nie
zostat jeszcze prawdopodobnie osiggniety.

Wydtu zenie okresu podwy zek stép nie miato du zego negatywnego wptywu na obligacje skarbowe
ktore poruszaty sie zazwyczaj w trendzie bocznym. Jak wskazywaliSmy w ostatniej publikacji perspektyw
rynkowych wysoki poziom rentownosci indekséw obligacji na poczatku 2023 r. pozwolit osiggng¢ w
omawianym okresie wysokie dodatnie stopy zwrotu z subfunduszy skarbowych.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami inflacjia w 2023 r . okazata si @ pozytywnym bohaterem dla
rynkow. Szczyt inflacji w gtéwnych gospodarkach nastgpit jeszcze w 2022 - w USA w czerwcu, natomiast
w strefie euro w pazdzierniku. W Polsce dynamika wskaznika cen towaréw i ustug (CPI) osiggneta swoj
szczyt w lutym 2023 r., co byto zwigzane ze znoszeniem elementéw tarczy antyinflacyjnej. Spadek inflacji
zwiastowat juz kilka miesiecy wczesniej stabngcy wzrost wskaznika cen débr produkcyjnych (PPI), ktory
szybciej i silniej reaguje na czynniki wspierajgce proces dezinflacji: spadajgce ceny surowcéw,
normalizacje w tancuchach dostaw, a w przypadku Polski réwniez aprecjacje zitotego. Wyprzedzajgcy
charakter inflacji PPI, ktéra w wielu gospodarkach osigga poziomy zblizone do zera wskazuje, ze
najblizsze miesigce uptyng pod znakiem dalszych spadkéw inflacji konsumenckie;.
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Zr6dho: Obliczenia wtasne Santander TFI

Spadkowi inflacji nie towarzyszyto jednak tak istot ne, jak dotad oczekiwano, ostabienie

koniunktury gospodarczej.  Trafnie przewidzielismy, ze gospodarki USA i strefy euro unikng gtebokiej
recesji. Wrazliwos¢ wybranych fragmentoéw gospodarki ha gwattowny cykl podwyzek stép procentowych
uwidacznia sie dos¢ wybiérczo i w roznych momentach, np. schiodzenie na rynku nieruchomosci, czy
problemy bankéw regionalnych w USA. Sektor ustugowy charakteryzuje sie duzo wiekszg odpornoscia i
jest gtbwnym motorem sity gospodarek i stopniowej rewizji prognoz makroekonomicznych. Silny rynek

pracy wraz ze spadajgca inflacjag moze stanowi¢ wkrotce wsparcie dla konsumpcji na skutek wzrostu
realnych dochodow.



Prognozowana dynamika PKB w 2023 (w % r/r)
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Zr6dho: Obliczenia wtasne Santander TFI

Na przetomie roku inwestorzy oczekiwali silnego spowolnienia w gospodarce i w zwigzku z tym ich
portfele i nastawienie byly bardzo ostrozne. W zwigzku z tym nawet duze napiecia w sektorze
bankowym tj. upadek 2 bankéw regionalnych w USA ( Silicon Valley Bank i Signature Bank) oraz Credit
Suisse nie byly w stanie duzo bardziej pogorszy¢ tych nastrojéw. Zamiast oczekiwanego spowolnienia
na rynek docieraly wcigz dobre sygnaty z danych makroekonomicznych oraz ze sp6tek. Pogtebiato to
frustracje negatywnie nastawionych inwestoréw i jednoczesnie podnosito ich apetyt na ryzyko. W

rezultacie mocno zyskiwaly tradycyjne aktywa ryzykowne- wysokodochodowe obligacje korporacyjne
oraz akcje.

W 2022 r. jednym z kluczowych zrodet przyspieszenia inflacji byt szok energetyczny zwigzany z
ograniczeniem zakupéw ropy i gazu z Rosji , co drastycznie wplyneto na ceny surowcow. Pierwsza
potowa biezgcego roku przyniosta istotng obnizke cen gazu, ktére od szczytu z sierpnia 2022 r. spadty juz
0 88%. Ceny ropy od szczytu w marcu 2022 r. obnizyly sie natomiast juz o0 42%.

Surowce energetyczne
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Zr6dho: Obliczenia wtasne Santander TFI



Prognozy z poczatku roku sugerowaty mozliwe zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych w USA
w | kwartale 2023, a kwartat pdzniej w strefie euro. Zaskakujgca sita gospodarek wptywa jednak na
utrzymanie przez gtbwne banki centralne ,jastrzebiego” nastawienia. Nie zmienia to faktu, ze koniec
podwyzek jest blisko, a dalsze ruchy bankoéw centralnych nalezy postrzegac jako 1-2 ruchy dostrajajgce.
Oczekiwany obecnie przez inwestoréw poziom stép procentowych w USA na koniec 2023 r. znajduje sie
réwniez niewiele ponizej poziomdéw prognozowanych przez czionkow komitetu otwartego rynku Fed.

Mozemy zatem powiedzie¢, ze zaréwno w opinii uczestnikow rynku, jak i wikadz mon etarnych cykl
podwy zek stép procentowych dobiega ko Aca.

Koniec cyklu podwyzek stop w USA
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Zr6dho: Obliczenia wtasne Santander TFI

Udany okres na rynkach obligaciji

Pierwsza polowa 2023 roku przyniosta zyski inwestor ~ om na rynkach obligacji. W segmencie
papierow skarbowych szczegoélnie wyré6  znialy si @ obligacje krajow zaliczanych do tzw. gospodarek
wchodz gcych , ktérych banki centralne szybciej dokonaty podwyzek stop procentowych i w ktérych tempo
procesu dezinflacji w wiekszym stopniu wspierane bylo przez ostabianie sie dolara i spadki cen na rynkach
surowcow i produktow rolnych. Nie inaczej byto w przypadku polskiego rynku obligacji — wartos¢ indeksu
ICE BofA Poland Government Index wzrosta o ok. 7,7% przy spadku rentownosci o ok. 110pb. Nizsze
stopy zwrotu zanotowaty tzw. bazowe rynki obligaciji.



Indeksy obligacji skarbowych i korporacyjnych (Gru '22 = 100)
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Zrodio: Obliczenia wiasne Santander TFI

Pomimo zawirowa n w ameryka nskim i europejskim sektorze bankowym ostatnie miesi ace byty
takze udane na europejskim rynku obligacji korporacyjny ch. Indeks ICE BofA Euro Corporate
(obligacje korporacyjne denominowane w euro o ratingu inwestycyjnym) odnotowat wzrost rentownosci o
ok. 18pb, co nie przeszkodzito w osiggnieciu dodatniej stopy zwrotu, ktéra wyniosta 2%. Wyzsze stopy
zwrotu przyniosty inwestycje o wyzszym poziomie ryzyka kredytowego — indeks ICE BofA Euro High Yield
(obligacje korporacyjne denominowane w euro o ratingu ponizej inwestycyjnego) wzrost o 4,4%.

Bardzo dobre péirocze na rynkach akcyjnych

Podobnie jak na rynkach obligacji pierwsze potrocze okazalo sie rowniez bardzo udane dla inwestujgcych
na Swiatowych rynkach akcji. Istotnym czynnikiem wspieraj gcym byt spadek cen surowcéw
energetycznych (ropa, gaz) przekladaj acy sie na obni zenie sie inflacji, co dawalo nadzieje na
zakonczenie cyklu podwy zek stop procentowych przez najwazniejsze banki centralne. Na poczatku
roku w gtowach inwestoréw dominowat strach o wystgpienie gtebokiej reces;ji. Brak realizacji negatywnego
scenariusza skutkowat zwiekszeniem alokacji co hapedzato wzrost indekséw.

Stopa zwrotu wybranych rynkéw akcji (w lokalnych walutach)
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Zr6dio: Obliczenia wtasne Santander TFI

Po dobrym poczatku roku rynki akcyjne zaliczyly korekte pod koniec | kwartalu wraz z rosngcymi
problemami w sektorze bankowym w USA i Europie. Dzieki pomocy ze strony regulatoréw problemy te
zeszly na dalszy plan, a najwazniejszym tematem rynkowym stata si e sztuczna inteligencja, ktora
szczegodlnie mocno wptyn eta na notowania spotek technologicznych. Najmocniejszym indeksem w
pierwszym pétroczu byt zatem amerykanski NASDAQ, ze stopg zwrotu ponad 30%. Pozostate indeksy
radzity sobie gorzej, ale rowniez osiggnety dodatnie stopy zwrotu. Z duzych rynkéw relatywnie najstabiej
radzit sobie indeks rynkéw wschodzacych (MSCI Emerging Markets), gtéwnie za sprawg stabszego od
oczekiwan odbicia gospodarki chinskiej, w efekcie poluzowania restrykcji covidowych.

Ostrozne podejscie do akcji zagranicznych, w tym amerykanskich jakie sugerowaliSmy w publikaciji
perspektyw rynkowych na rok 2023 r. okazato sie trafione w przypadku szerokiego rynku amerykanskiego.
Silny wzrost indeksu S&P 500 zawdzi eczamy bardzo dobremu zachowaniu si e waskiej grupy
spotek. W pierwszym poétroczu za wzrost indeksu (+15,9%) odpowiadato przede wszystkim 7 spotek:
Apple, Microsoft, Nvidia, Amazon, Meta Platforms, Tesla i Alphabet. Ich wartos¢ wzrosta o ponad 50%.
Natomiast indeks bez wspomnianych spotek urdst tylko o 5%.

Dwa oblicza indeksu S&P 500
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Zrédto: Obliczenia wlasne Santander TFI

Pierwsze potrocze byto udane tak ze dla polskiego rynku akcji, co okazato si e zgodne z naszymi
oczekiwaniami z pocz agtku roku. Nawarszawskiej gietdzie kontynuowany byt trend lepszego zachowania
sie segmentu matych i sSrednich spétek. Indeks sSWIG80TR wzrost w pierwszym potroczu o 27,9%. Indeks
szerokiego rynku WIG przyniost w tym czasie stope zwrotu +17,1%.

Najwi ekszy wptyw na wzrost indeksu WIG w pierwszym potroc zu miatlo mocne zachowanie si @ akcji
bankéw (WIG-Banki +27,3%). Srodowisko wysokich stop procentowych sprzyja poprawie wynikéw spotek
z tego sektora. Wyniki finansowe bankoéw sg jeszcze lepsze niz oczekiwania i nie pojawity sie nowe,
bardziej dotkliwe obcigzenia dla sektora. Czerwcowa publikacja wyroku TSUE w sprawie kredytow
frankowych, wprawdzie negatywna dla sektora bankowego, byta w petni zgodna z oczekiwaniami i nie
zagraza sytuacji kapitatowej sektora.



W ramach polskich spotek pozytywnie wyrdzniaty sie rowniez akcje deweloperéw mieszkaniowych, gdzie
wbrew obawom nie doszto do zatamania rynku, tylko do krotkiej zadyszki. Wysoki wzrost cen akcji dotyczyt
réwniez wielu spotek z sektora konsumenckiego, ktére sukcesywnie umacniajg swojg pozycje na rynku.



PERSPEKTYWY NA Il POLROCZE 2023 ROKU

Dalszy spadek inflacji korzystny dla funduszy oblig acji skarbowych

W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego silnego spadku inflacji. Jednoczes$nie gtowne banki
centralne w ramach trwajgcego cyklu zaciesniania polityki pienieznej podniosty stopy procentowe do
poziomow, ktore juz przewyzszajg inflacje (np. w USA) lub niedtugo zaczng jg przewyzszaé (w strefie euro
powinno sie to sta¢ w IV kwartale). Oznacza to, ze mimo wciaz ,jastrzebich” komunikatow ze strony Fed i
ECB, banki centralne ,dogonity” inflacj e i nie ma w zasadzie konieczno $ci dalszego istotnego
zaciesniania polityki pieni eznej. Docelowo powinno to da ¢ przestrze A do obni zek stop
procentowych. Oznacza to, ze utrzymywac sie bedzie pozytywne srodowisko dla inwestycji w produkty
dluzne. Sama stabilizacja rynkowych stép procentowych to juz dobra wiadomos¢ dla inwestorow —
wystarczy ona, aby nawet produkty o bardzo konserwatywnej konstrukcji, takie jak fundusze dluzne
krotkoterminowe korzystaly z wcigz wysokiej biezgcej rentownosci portfela. Natomiast w scenariuszu
silniejszych obnizek stop procentowych produkty oparte o diugoterminowe obligacje skarbowe dadza
szanse na dodatkowe zyski przewyzszajgce poziom biezgcej rentownosci.

Inflacja i stopy procentowe w USA
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Zrédto: Obliczenia wlasne Santander TFI

Atrakcyjne srodowisko dla obligacji korporacyjnych

Na rynkach diugu korporacyjnego wci gz utrzymuj g sie atrakcyjne wyceny z najwy zszymi od wielu
lat rentowno $ciami oraz marzami kredytowymi powyzej diugoterminowych $rednich. Z kolei stopy
niewyptacalnosci sg na niskich poziomach, a w krotkim okresie ich wzrost bedzie ograniczony. Wynika to
z poprawy bilanséw emitentow w ostatnich kwartatach oraz oczekiwanej umiarkowanej skali spowolnienia
gospodarczego. Poprawa wskaznikéw kredytowych emitentow wplywa réwniez na decyzje agenciji
ratingowych. Relacja liczby podwyzek ratingdw do obnizek byta wysoka na tle tendencji z ostatnich lat.
Niski natomiast pozostaje odsetek spoétek tracgcych rating inwestycyjny. Cho¢ rynek pierwotny, po bardzo
stabym 2022 roku, powrdécit do wyzszej aktywnosci, to podaz obligacji pozostaje nadal niska. Sprzyja to
wycenom na rynku wtérnym. W |l potowie roku, uwzgledniajgc zapadajgce obligacje, bilans podazy-popytu
powinien pozosta¢ korzystny. Biorgc pod uwage te uwarunkowania oraz malg przestrzeh do dalszych
duzych podwyzek stép procentowych przez gtébwne banki centralne, obligacje korporacyjne pozostaj aq
atrakcyjn g klas g aktywow. Wysoka bie zgca rentowno $¢ powinna stanowi ¢ solidny bufor chroni  gcy
stopy zwrotu nawet w przypadku rozszerzenia si € marz kredytowych.



Rentownos¢ - indeksy obligacji korporacyjnych w euro (%)
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Zrédto: Obliczenia wlasne Santander TFI

Ograniczony wplyw wojny w Ukrainie na rynki

Tzw. ,operacja specjalna”, ktora w zatozeniu miata trwa¢ kilka dni i przynies¢ Rosji petne
podporzadkowanie sobie Ukrainy przerodzita sie w petnoskalowg wojne i trwa juz blisko 1,5 roku. Ukraina,
wspierana finansowo i sprzetowo przez sojusznikow z NATO, postawita sie armii rosyjskiej i walczy o
odzyskanie okupowanych terytoriow. Obecnie nie sposob okresli¢ jak i kiedy wojna sie zakonczy, a co
wazniejsze jak bedzie wygladata nowa architektura bezpieczenstwa w Europie oraz jakie bedzie to miato
skutki m.in. dla Polski.

Od dtu zszego czasu konflikt nie ma istotnego wptywu na ryn ki finansowe. Po zeszlorocznym szoku
zZwigzanym z sankcjami, ceny surowcOw energetycznych, a przede wszystkim ropy i gazu, w zasadzie
wrdcity do pozioméw sprzed wojny. Pozwala to na spadek inflacji i umozliwia oddech europejskim
gospodarkom. Inwestorzy cieplej patrz g takze na Polske, mimo ze jestesmy krajem
sprzyfrontowym” i to przez nasz kraj przechodzi znakomita wiekszos¢ dostaw sprzetu dla Ukrainy.
Swiadczg o tym umacniajacy sie ztoty oraz mocne zachowanie sie rynkéw akcji i obligacji. Niedawna
zapowiedz inwestycji o wartosci 4,6 mld dolarow w fabryke chipow przez koncern Intel potwierdza, ze
jestesmy postrzegani jako bezpieczne miejsce do inwestycji, pomimo bliskosci konfliktu.

Nie spodziewamy si e w najbli zszym czasie przelomowych wydarze n czy eskalacji, a co za tym idzie
wptyw wojny na rynki i zarz adzane przez nas fundusze powinien pozosta ¢ ograniczony. Chociaz
wydarzenia z soboty 24 czerwca (bunt przywddcy grupy Wagnera) przypominajg, ze sytuacja za naszg
wschodnig granicg moze jeszcze zaskoczy¢, zarbwno pozytywnie jak i negatywnie.

Sprzyjaj gce czynniki dla polskiego rynku akciji

Zwracamy uwag € na znaczny strumie n gotowki, ktory zasili kieszenie inwestorow w najbl izszych
miesi gcach i powinien w znacznym stopniu powrdci¢ na warszawski parkiet wspierajgc dalsze zakupy
akcji. Ten strumien gotéwki kreujg coraz czestsze skupy akcji realizowane przez spoéiki, okres duzych
wyptat dywidend oraz wezwania do sprzedazy akcji.

Pomimo wzrostéw i udanego pierwszego pétrocza na GP W, wska zniki wyceny dla indeksu WIG
(C/z) w dalszym ci ggu znajduj g sie na atrakcyjnych poziomach, odbiegajgcych od historycznych
Srednich.



Wskaznik C/Z dla indeksu WIG

20
18

6

oo

2012-01-05
2013-01-05
2014-01-05
2015-01-05
2016-01-05
2017-01-05
2018-01-05
2019-01-05
2020-01-05
2021-01-05
2022-01-05
2023-01-05

2007-01-05
2008-01-05
2009-01-05
2010-01-05
2011-01-05

e \\/skaznik C/Z e Srednia

Zrédto: Obliczenia wlasne Santander TFI

Atrakcyjne poziomy sg zauwazane rowniez przez inwestorow branzowych, ktorzy relatywnie niskie wyceny
prébujg wykorzysta¢ wzywajgc do sprzedazy akcji spotek, tak by w wiekszym stopniu partycypowac¢ we
wzroscie wartosci biznesu w przysztosci. Wedtug naszych szacunkdéw, obecnie realizowane zaproszenia
do sprzedazy akgcji (spotki: Tim, Ciech, Alumetal, STS Holding) moga przetozyc¢ sie na dodatkowy zastrzyk
gotowki do kieszeni inwestorow w wysokosci 2,9 mid zi, do konica Il kwartatu 2023 roku.

Do tego dochodzi réwniez wspomniana kumulacja wyptat dywidend. Szacujemy, ze do konca roku z tego
tytutu do inwestoréw trafi blisko 9,7 mid z, z czego do kohca wrzesnia az 8,7 mld zt. Tym samym do

konca Ill kwartatu, w wyniku wezwa n i wyptacanych dywidend, inwestorzy do dyspozycji b eda mieli
ok 11,7 mid zt co w znaczny sposéb powinno wspiera¢ strone popytowg rynku.

zzzz Spodziewany transfer gotéwki do inwestoréw na GPW
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Zrodio: Obliczenia wiasne Santander TFI



Ten strumie n gotowki b edzie w dalszym ci ggu wspierany przez program Pracowniczych Planéw
Kapitatowych . Po marcowym autozapisie, partycypacja w PPK wzrosta o ok. 9 pkt proc., do ponad 43%,
€O 0znacza, ze obecnie na polski rynek akcji powinno trafia¢ z tego tytutu ok. 600 min zt kwartalnie.

P

Powyzsze czynniki powinny wspiera ¢ zachowanie si ¢ lokalnego rynku akcji , na ktéry mozna
budowaé ekspozycje poprzez subfundusze akcyjne uniwersalne czy subfundusz matych i srednich spétek.

Sztuczna inteligencja pozostanie ,gor gcym” tematem

Po bardzo dobrym poczatku roku amerykanskie akcje nie sg juz takie tanie. Gospodarka i konsument sg
zaskakujgco silne, jednak w dalszej perspektywie wypatrujemy oznak spowolnienia. Mamy ostrozne
nastawienie do inwestowania w ,szeroki rynek” akcji. Jest jednak temat inwestycyjny, ktéry mocno
rozgrzewa rynki i mo ze rozwija € sie relatywnie niezale znie od sytuacji makroekonomicznej.  Jest to
tzw. Sztuczna Inteligencja (Artificial Intelligence - Al). Przelomem jest to, ze rozwigzania takie jak
ChatGPT czy Midjourney pokazaly iz ta technologia ,rozumie” ludzki jezyk. Wiele firm $ciga sie w
integrowaniu tych rozwi  gzan do swoich produktéw, como ze generowa € nowe przychody. Do takiej
integracji potrzebna jest jednak odpowiednia infras truktura, czyli du za moc obliczeniowa.
Procesorami ktdre najlepiej sprawdzajg sie w tym zastosowaniu sg chipy firmy Nvidia. Jej przykiad ilustruje
skale wzrostu potrzeb na tym rynku. Przy okazji publikacji ostatnich wynikéw finansowych w maju spétka
zaskoczyta rynek przewidywanym popytem na swoje produkty oglaszajgc, ze spodziewa sie wzrostu o ok.
70% kwartat do kwartatu. Na tym wzroscie korzystajg tez inne firmy np. dostawcy komponentow serweréw,
infrastruktury sieciowej czy mocy obliczeniowej w chmurze. Nowe wydatki, nowe przychody oraz nowe
mozliwosci otwierajg sie przed firmami i gospodarkg. Subfundusz ktory inwestuje w caly fa  Acuch
warto $ci Al jest Santander Presti z Technologii i Innowacji. Posiada w swoim portfelu inwestycje w
m.in. producentéw urzadzen do produkcji pétprzewodnikdw, samych producentéw potprzewodnikow,
dostawcow mocy obliczeniowej czy tez aplikacji wykorzystujgcych Al.

Czy subfundusze mieszane wréc g do task inwestorow?

Biorac pod uwag e wszystkie powy zsze argumenty i obecn g sytuacje rynkow g, ciekawym
rozwi gzaniem inwestycyjnym s g subfundusze mieszane . Sg one zdywersyfikowanymi portfelami
sktadajgcymi sie z roznych klas aktywéw w tym m.in. z tych, ktore wskazujemy powyzej jako
perspektywiczne. Dodatkowo zarzgdzajgcy zmieniajg alokacje by by¢ eksponowanym na najbardziej
obiecujace klasy aktywow w stosunku do ryzyka. Po duzej przecenie na rynkach w 2022 roku obligacje
znOw moga spetnia¢ swojg role zabezpieczenia w przypadku spowolnienia gospodarczego, podczas gdy
na rynkach akcyjnych ciggle mozna znalez¢ atrakcyjne cele inwestycyjne. Subfundusze te s a
skierowane do 0s0b, ktére szukaj g kompletnego rozwi gzania w jednym produkcie.

Wskazujemy na wybrane tematy inwestycyjne, przypominamy jednak, ze przysztosc¢ jest niepewna i
okresy podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych mogg sie zdarza¢. Wazne jest aby w takiej
sytuacji zawsze zachowaé spokdj i pamietac, ze najlepszymi narzedziami, jakimi dysponuje inwestor sg
efektywna dywersyfikacja (takze geograficzna), odpowiedni horyzont czasowy inwestycji i dobor
instrumentow finansowych odpowiednich do swojego profilu ryzyka.

Tym niemniej mamy nadzieje, ze druga potowa roku, w przeciwienstwie do ostatniego meczu reprezentacji
w pitce noznej, bedzie réwnie udana co pierwsza!

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informac yjinym
wymaganym na mocy przepiséw prawa. Materiat nie pow inien by ¢ wytaczng podstaw g podejmowania decyzji
inwestycyjnych.



Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) dotyczg zmian wartosci jednostek uczestnictwa funduszu Credit Agricole w podanych
okresach, sg danymi historycznymi i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.

Wartos¢ aktywdw netto niektdrych subfunduszy funduszu Credit Agricole cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na skiad
portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywdw w papiery wartosciowe emitowane,
gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza réwniez ryzyka. Opis czynnikdéw ryzyka, dane
finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospekcie informacyjnym, dokumentach zawierajgcych kluczowe
informacje oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na credit-agricole.pl i u dystrybutora funduszu Credit Agricole.
Streszczenie praw inwestorow znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4).

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatlozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a przyszte
wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie w przyszitosci.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzglednic
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ 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
ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretaciji niniejszego dokumentu.



