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Kluczowym wydarzeniem minionego tygodnia byty dziatania wojenne na linii Iran - Izrael. W obliczu rosngcego
ryzyka eskalacji kolejnego konfliktu zbrojnego rynki wyprzedawaty wiekszos¢ klas aktywow (spadaty zaréwno
akcje, jak i obligacje), a zwiekszaty alokacje w kierunku inwestycji uznawanych za bezpieczniejsze, jak ztoto
i dolar.

0Od poniedziatkowej sesji rynek miat okazje reagowac na wydarzenia z koncowki poprzedniego tygodnia, gdy Iran
wystrzelit w strone Izraela ponad 300 drondw i rakiet w odpowiedzi na zbombardowanie ambasady Iranu w Syrii.
Pomimo, ze 99% z nadlatujgcych pociskdw zostato zestrzelonych, sity zbrojne Izraela zostaty postawione w stan
petnej gotowosci i rozpoczeto analize opcji dalszych dziatan. Zasoby wojskowe Stanéw Zjednoczonych rozlokowane
w regionie pomogty odeprzec atak, ale zgodnie z zapowiedzig prezydenta Bidena, USA nie zamierzaty wspierac
jakichkolwiek dziatan ofensywnych.

W kolejnych dniach Izrael zapowiedziat i przeprowadzit akcje odwetowag pomimo wezwan sojusznikéw do
deeskalacji konfliktu. Celem izraelskiego ataku byt obiekt wojskowy w Srodkowym Iranie, znajdujacy sie w poblizu
instalacji zwigzanych z iranskim programem nuklearnym (obiekty nuklearne pozostaty nienaruszone). Eksperci sg
przekonani, ze przeprowadzony ostrzat celowo nie brat za cel kluczowej infrastruktury, a miat spetni¢ role
odstraszajaca i da¢ pokaz sity izraelskiego wojska. Stany Zjednoczone oraz inni sojusznicy apelowali do lIzraela
0 zatrzymanie atakéw. Podobnie przywddcy Grupy G7 wezwali wszystkie strony zaangazowane w konflikt na
Bliskim Wschodzie do zaprzestania dalszej eskalacji.

Doniesienia o kolejnych odstonach konfliktu wywieraty zwiekszong presje na notowania ryzykownych aktywadw,
w szczeg6lnosci na azjatyckich, geograficznie blizszych, rynkach akcji. Niemniej jednak globalne rynki akcji rowniez
mierzyty sie z niepewnoscia, a indeks S&P 500 spadat podczas kazdej z pieciu sesji w minionym tygodniu. Przecenie
nie oparty sie réwniez rynki dtugu, gdzie spadaty wyceny zaréwno obligacji skarbowych (rentownosci rosty), jak
i korporacyjnych. Kapitat migrowat w kierunku aktywoéw uznawanych za bezpieczne, a rosty wyceny ztota i dolara.
Przejsciowo zyskiwaty réwniez notowania ropy naftowej w efekcie obaw o mozliwe zaktécenia w dostawach
surowca, jezeli dziatania zbrojne beda kontynuowane. Ucieczka od ryzyka nie omineta réwniez polskiej gietdy, lecz
po pierwszej negatywnej reakcji notowania w wiekszosci odrabiaty straty. Analogiczng tendencje do
przeszacowania poczatkowych obaw widac¢ byto na wiekszosci klas aktywdw, gdzie emocje zostaty szybko
opanowane i inicjalny ruch cen byt korygowany w kolejnych godzinach sesji.

W zakresie danych makroekonomicznych GUS opublikowat finalne dane o inflacji za marzec. Ostatecznie ceny
towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 2,0% r/r, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosty o 0,2%.
We wstepnym odczycie dynamika cen byta szacowana na 1,9%. W kolejnych miesigcach oczekiwany jest wzrost
inflacji w efekcie powrotu standardowej stawki VAT na zywnos$¢ i odmrozenia cen energii. Czynnikiem ryzyka
pozostaje takze cena ropy naftowej, dynamicznie reagujaca na rozwéj konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Pozytywnie zaskoczyty dane o sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych. Pomimo rynkowych komentarzy
o spowalnianiu dochoddéw czy wyczerpywaniu nadwyzkowych oszczednosci akumulowanych w trakcie pandemii,
kondycja amerykanskiego konsumenta jest mocna, a marcowa sprzedaz detaliczna wzrosta 0 0,7% m/m, co byto
odczytem lepszym od oczekiwan (konsensus zaktadat wrecz spadek). Ponadto, dane za dwa poprzednie miesigce
zostaty zrewidowane w gore.

Na przestrzeni ostatniego tygodnia rewizji ulegty oczekiwania rynkowe w zakresie trajektorii amerykanskich stép
procentowych. Po przyspieszeniu inflacji w marcu Przewodniczacy Fed zwrdcit uwage, ze ostatnie dane wskazujag
na brak postepu w dochodzeniu dynamiki cen do celu, co moze oznaczac koniecznos¢ dtuzszego utrzymywania
obecnego poziomu stép. W konsekwencji rynek przesunat swoje oczekiwania i wycenia juz tylko jedng lub dwie
obnizki w ostatnich miesigcach biezacego roku.
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawa
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos$¢ aktywow netto niektdrych subfunduszy funduszy Santander cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow
ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych, dokumentach
zawierajagcych  kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na
Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutoréw funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w
prospekcie informacyjnym (Rozdziat Iil, pkt 4).

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego,

a przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktdére moze ulec
zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia straty
przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

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

Niniejszy dokument nie moze byc kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie
z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zroédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie
gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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