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Komentarz specjalny - Rynki finansowe w obliczu drugiej fali pandemii.

Do tej pory rynki finansowe stosunkowo spokojnie reagowatly na znaczny jesienny wzrost przypadkéw
zakazen koronawirusem. O ile w czasie drugiej fali obserwujemy wiekszg liczbe nowych przypadkéw niz
na wiosne, to jak dotad liczba zgonéw spowodowanych przez wirusa byta duzo mniejsza. To powodowato
mniejsze obawy inwestorow o to, ze czeka nas ponowny ,lockdown” gospodarek. Nasilenie drugiej fali
pandemii (zaré6wno w Europie, jak i USA) i coraz wiecej nowych restrykcji (w tym w Niemczech
i Francji, czyli dwéch najwiekszych gospodarkach strefy euro) w koncu wywotato silng fale
wzrostu awersji do ryzyka i ucieczki w najbardziej ptynne aktywa. Kanclerz Niemiec A. Merkel
ogtosita, ze w okresie 2-30 listopada zamkniete beda restauracje, bary, teatry, kina, parki rozrywki.
Zakazane beda imprezy rozrywkowe i rekreacyjne. Podobne ograniczenia ogtosit prezydent Frangji.
Ograniczenia od kilku dni obowigzuja réwniez w Polsce i innych krajach naszego regionu.

Indeksy akcyjne zanurkowaty. Zyskaty obligacje na rynkach bazowych i krajowe obligacje skarbowe.
Obecny spadkowy tydzienn ze Srodowg kulminacjg jest spowodowany oczywiscie strachem przed
zamykaniem gospodarek przy jednoczesnym braku informacji o nowych programach pomocowych.
Niepewnosci dodajg zblizajgce sie wybory w USA (to juz we wtorek, 3 listopada), ktére w tej chwili
uniemozliwiajg chociazby osiggniecie oczekiwanego przez rynki porozumienia w sprawie pakietu
fiskalnego w USA.

Wielu inwestorow zapewne zadaje sobie teraz pytanie - czy sytuacja gtebokich spadkéw z marca
moze znowu sie powtorzyc i co zrobic ze swoimi oszczednosciami?

Przypomnijmy, ze woéwczas, w marcu doszto do niemal catkowitego zamkniecia wielu sektoréw zycia
gospodarczego. Na kilka tygodni Swiat wrecz stangt w miejscu. Spowodowato to ogromng wyrwe w PKB,
co byto widoczne w danych makroekonomicznych za drugi kwartat. Po stopniowym zdjeciu ograniczen
trzeci kwartat przyniést mocne, V-ksztattne odbicie. Obecnie mamy ponownie do czynienia
z ograniczeniami, poki co jednak z mniej drastycznymi niz na wiosne. Dotykaja one przede
wszystkim sektora ustug takich jak restauracje, kina, parki rozrywki, imprezy masowe, turystyka. Wiele
gatezi przemystu funkcjonuje jednak normalnie. W przypadku, gdy nie dojdzie do mocniejszych
ograniczen powinno to ograniczac spadki na rynkach akgji.

Poza tym, nalezy pamietaé, ze poprzednia fala spadkéw zakonczyta sie réwnie szybko, co sie
zaczeta. W momencie, kiedy wchodzity w zycie najwieksze zakazy mieliSmy juz do czynienia z szybkim
odbiciem, gdyz rynki finansowe antycypowaty juz powrét do normalnosci dodatkowo wspierane
programami pomocowymi w skali do tej pory niespotykane;.

Pamietajmy takze, iz emocje sg bardzo ztym doradca i moze sie okazaé, ze decyzja o wyjsciu
z inwestycji przypadnie w najgorszym momencie i moze skorniczy¢ sie faktyczng stratg, ktérej nie
bedzie juz jak odrobié. Préba przewidzenia jak zachowajg sie rynki finansowe w krétkim terminie jest
z gbry skazana na porazke. Tu sie pojawia tez kolejne pytanie - dokad ewentualnie ucieka¢? Czy
alternatywg sg depozyty bankowe, ktérych oprocentowanie wynosi obecnie niemalze zero? Czy moze
obligacje skarbowe, ktérych oprocentowanie w tym roku tak gwattownie spadto, ze aktualnie np. 2-letnie
polskie obligacje skarbowe sg kwotowane z ujemng (!) rentownoscia?

Nie wykluczamy oczywiscie w krétkim horyzoncie dalszej przeceny, bo nie wiemy, jak sytuacja
zwigzana z pandemia moze sie rozwingé, natomiast to nie zmienia naszego stanowiska, ze
w diuzszym horyzoncie czasu w zasadzie nie ma alternatywy. Chcac ochroni¢ realng wartosé
naszych oszczednosci w kilkuletnim horyzoncie musimy inwestowa¢ przynajmniej cze$¢ naszych
pieniedzy na rynku akcji, ale w sposdb racjonalny, zaplanowany, a nie pod wplywem emogji.
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Spodziewamy sie, ze w obliczu pandemii, ale takze jeszcze dtugo po jej pokonaniu stopy procentowe
na catym Swiecie pozostang na bardzo niskich poziomach. To z jednej strony ogranicza bardzo mocno
mozliwos¢ zarobku na relatywnie bezpiecznych instrumentach ale jednoczesnie powoduje, ze
niesamowita ilos¢ gotowki, ktéra kragzy w Swiatowym systemie finansowym musi gdzies$ znalez¢ swoje
ujscie.

Nasi zarzadzajacy robig wszystko, aby z tej covid-owej bitwy wyjs¢ zwyciesko. Oczywiscie w dniach,
w ktérych emocje biorg gore i spadajg niemalze wszystkie spo6tki nie sposéb ochroni¢ wynikéw funduszy
przed stratami. Ale mozna i robimy to konsekwentnie od wiosny, tak przebudowywac portfele, aby
zminimalizowac¢ udziat najbardziej dotknietych pandemia sektoréw i jednoczesnie stawia¢ na sektory,
ktére w dtuzszym horyzoncie wyjdg wzmocnione na skutek zmian w sposobie funkcjonowania
gospodarki.

Czesto bywa tak, ze spadki dostarczajg duzych okazji inwestycyjnych. Tak byto w marcu, kiedy np. sektor
technologiczny (ktory przeciez jest wiasnie beneficientem obecnej sytuacji) pod wptywem nastrojow
rynkowych ulegt gwattowne] przecenie, zeby w ciggu zaledwie paru m-cy przebi¢ poprzednie szczyty.
Subfundusz Santander Prestiz Technologii i Innowacji korzystajgcy wtasnie na zmieniajgcych sie
trendach na sSwiecie w okresie 6 m-cy (od konnca marca do konica wrzesnia) zyskat ponad 45%!
Widzimy w nim jeszcze wiele potencjatu na kolejne lata, a ewentualne korekty/spadki mozna traktowac
jako okazje inwestycyjng do zwiekszenia zaangazowania w ten sektor. Podobnie sytuacja wyglada
w przypadku subfunduszu Santander Akcji Spotek Wzrostowych, ktéry réwniez poszukuje pomystéw
inwestycyjnych wsréd spotek charakteryzujgcych sie duzym potencjatem wzrostu. W tym przypadku,
w tym samym okresie zarzadzajgcemu udato sie wygenerowac réwniez wysokg stope zwrotu, tj.
ponad 36%.

Oczywiscie nie kazdy inwestor jest gotowy na podijecie wiekszego ryzyka, tym bardziej ciezko to zrobic
w obecnej sytuacji. Pewng alternatywa moze byé subfundusz Santander Prestiz Alfa, ktory dzieki
swojej strategii (market neutral - zabezpieczanie portfela akcji kontraktami terminowymi na indeks
gietldowy) daje mozliwos¢ w selekcji najbardziej obiecujgcych spétek jednoczesnie chronigc portfel przed
spadkami catego rynku. Dotychczasowe wyniki tego subfunduszu (dtugoterminowe ale takze np.
w samym pazdzierniku) swiadczg o tym, ze udaje sie to robi¢ skutecznie i mozna generowac
dodatnia stope zwrotu takze w czasie spadkéw na rynku.

Jesli chodzi o subfundusze dtuzne to niewatpliwie ten rok nalezy do funduszy obligacji skarbowych,
ktére skorzystaty na zwiekszonej awersji do ryzyka na poczatku roku oraz na duzych obnizkach stép.
To wspierato wyceny obligacji wchodzacych w sktad portfela i tym samym wyniki funduszy. Jeszcze raz
warto miec¢ jednak swiadomosé, ze stopy procentowe juz bardzo mocno spadty, rentownosci
obligacji sa bardzo nisko i zblizenie sie do tegorocznych wynikéw w przysziosci bedzie bardzo
trudne.

Warto wspomnie¢ tez o funduszach obligacji korporacyjnych. Nalezg one do funduszy, ktére bardzo
ucierpialy w czasie marcowej przeceny, ale jednoczesnie Il i lll kwartat byty bardzo udane i udato sie
w tym czasie odrobi¢ niemal cato$¢ strat. Stopa zwrotu subfunduszy Santander Obligacji
Korporacyjnych czy Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych w okresie 6 m-cy (od korica marca
do korca wrzesnia) wyniosta ok. 8%. To pokazuje, ze warto byto zosta¢ wtedy w subfunduszach
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i nie realizowac strat. Podobnie jak w subfunduszach akcyjnych, portfele tych subfunduszy réwniez
majg niewielkg ekspozycje na najbardziej zagrozone sektory, sg bardzo zdywersyfikowane (blisko 100
instrumentéw) i jednoczesnie w ciggu ostatnich kilku miesiecy udato sie mocno odbudowaé ptynnos¢
(m.in. poprzez duzy udziat obligacji skarbowych, czy funduszy typu ETF). Rynek dtugu korporacyjnego
na Swiecie zachowuje sie stosunkowo stabilnie a perspektywy uzyskania atrakcyjnych stép zwrotu
w przysztosci sa w naszej opinii wieksze niz na rynku obligacji skarbowych.

Wszyscy, nie tylko inwestorzy, liczg réwniez na szybkie pojawienie sie szczepionki na koronawirusa.
Od poczatku pandemii trwa bezprecedensowy wyscig wsrdd firm farmaceutycznych, aby jak najszybciej
dostarczy¢ upragnione antidotum. Aktualnie w ostatniej, trzeciej fazie testow klinicznych, znajduje sie az
9 preparatéw, z czego najbardziej zaawansowane sg badania prowadzone przez takie swiatowe giganty
jak Astra Zeneca, Pfizer, Johnson&Jonhson czy Moderna. To daje nadzieje, ze przynajmniej jedna
ze szczepionek okaze sie skuteczna. Przedstawiciele niektérych firm twierdzg, ze jesli wyniki badan
klinicznych okazg sie pomysine, to ich szczepionka moze by¢ gotowa jeszcze w tym roku. Oczywiscie
do czasu podania jej powszechnie minie jeszcze co najmniej kilka kolejnych miesiecy, ale juz sama
informacja powinna wptyngé pozytywnie na nastroje rynkowe.

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

Wartos$¢ aktywédw netto niektérych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscia ze wzgledu
na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowac wiecej niz 35% aktywdéw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusze nie gwarantujg 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 srodkdw.

Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikéw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem
w subfunduszach znajdujg sie w prospektach informacyjnych oraz tabelach optat dostepnych na SantanderTFl.pl
i u dystrybutoréw funduszy Santander.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie s3 dobierane zgodnie
z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja
ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych
wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) funduszy Santander dotyczg zmian wartosci aktywdw netto odpowiednich
subfunduszy przypadajacych na jednostke uczestnictwa w odpowiednim okresie, sg danymi historycznymi i nie
stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki te nie uwzgledniajg ewentualnego
opodatkowania uczestnikéw oraz ponoszonych przez nich optat z tytutu zbycia i odkupienia jednostek - zgodnie
z tabelg optat dostepng w jezyku polskim na stronie SantanderTFl.pl.
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