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W minionym tygodniu (21 - 27.02.2022) zrealizowat sie czarny scenariusz konfliktu na linii Ukraina - Rosja.
Poczatkowo Rosja uznata niepodlegtos¢ dwdch samozwanczych, separatystycznych republik na terenie Ukrainy -
Doniecka i tuganska, a takze zaoferowata im pomoc i wspotprace. Nastepnie Rosja zaatakowata Ukraine m.in.
bombardujac Kijéow oraz atakujgc ukraifnskie lotniska. Sity zbrojne Ukrainy bronig terytorium kraju, a kraje
zachodnie ogtaszaty natozenie na Rosje kolejnych sankcji. Jednoczesnie prezydent USA Joe Biden zaznaczyt,
ze amerykanskie wojska nie beda braty udziatu w wojnie, o ile Rosja nie wkroczy na terytorium NATO (Ukraina,
w przeciwienstwie do Polski, nie jest cztonkiem NATO). W niedziele prezydent Rosji Wtadimir Putin wydat rozkaz
o postawieniu wojsk jadrowych w stan gotowosci.

Wobec bezprecedensowej w historii polskiej gietdy bliskosci konfliktu zbrojnego wszelkie inne czynniki zeszty
na dalszy plan, a wyceny krajowych aktywéw dynamicznie sie zmieniaty w zaleznosci od informagji
naptywajacych zza naszej wschodniej granicy. Polski rynek akcyjny w ubiegtym tygodniu spadt o 8,0% (indeks WIG),
a relatywnie lepiej od szerokiego rynku zachowaty sie mniejsze spétki przy indeksie sWIG80 spadajagcym o 6,4%.
Najwieksze spotki zgrupowane w indeksie WIG20 spadty o 8,0%, a indeks Srednich spétek mWIG40 zmniejszyt swoja
wartosé o 8,7%.

Sposrod duzych polskich spétek sytuacja w Ukrainie najmocniej przetozyta sie na notowania spétki odziezowej
LPP (spadek wartosci akcji w minionym tygodniu o 36,1%), ktéra prowadzi swoje salony zaréwno w Ros;ji, jak i na
Ukrainie, a takze dotychczas planowata intensywny dalszy rozwoj sieci sklepow w tych krajach.

Na rynkach geograficznie bliskich Rosji zmiennos¢ réwniez byta podwyzszona. Indeksy krajow battyckich Litwy
(OMX Vilnius Index), totwy (OMX Riga Index) i Estonii (OMX Tallinn Index) spadaty odpowiednio o 3,2%, 2,8% oraz
3,3%, a gietda w Finlandii (OMX Helsinki Index) zmniejszyta swojg wartoé¢ o 3,2%. Indeks 50 najwiekszych spotek
notowanych na Moskiewskiej Gietdzie Papieréw WartosSciowych (RTS Index) spadt o0 32,7% w ujeciu dolarowym.

Gietdy globalne takze reagowaty na agresje Rosji i rosngcg niepewnos¢ na rynkach finansowych, cho¢ dynamika
zmian byta nizsza niz w naszym regionie. W szerszej perspektywie, konflikt ukrainsko-rosyjski byt traktowany
jako wydarzenie o charakterze jedynie regionalnym. Indeksy amerykanskie S&P500 oraz Nasdaq Composite
ostatecznie zamknety tydzien wzrostami o 0,8% oraz 1,1%, niemiecki DAX spadt o 3,2%, a japonski Nikkei spadt
0 2,4%.

Na rynkach obligacji nie byto wida¢ paniki - 10-letnie obligacje skarbowe Polski zwiekszyty rentownos¢
0 13 punktéw bazowych (ich cena spadta), a 10-letnie obligacje skarbowe USA zwiekszyty rentownos¢ o 4 punkty
bazowe.

Sposrod surowcow wysokie wzrosty zaliczyty notowania wegla (kontrakty na wegiel notowane w Rotterdamie
wzrosty o 28,9%), a notowania ropy przekroczyty w ostatnich dniach psychologiczng bariere 100 USD, zamykajac
jednak tydzien notowaniami na poziomie ponad 94 USD (wzrost o 0,6% w skali tygodnia). Notowania ztota,
zwyczajowo postrzeganego jako odpowiednie aktywo w czasach rosnacej niepewnosci, zachowywaty sie stabilnie,
konczac tydzien niewielkim spadkiem o 0,6%.

Kraje Unii Europejskiej oraz inne, m.in. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania oraz Kanada ogtosity natozenie
sankcji na Rosje, uwzgledniajacych miedzy innymi zablokowanie transakcji z operatorem gazociggu Nord Stream 2.
Ponadto, zakazano transakcji z rosyjskim Bankiem Centralnym, a Przewodniczaca Komisji Europejskiej
zadeklarowata wycofanie pewnej liczby rosyjskich bankéw (lista bankéw jeszcze nie jest znana) z systemu SWIFT,
co spowoduje odtaczenie tych bankéw od miedzynarodowego systemu finansowego i zaszkodzi ich zdolnosci do
dziatania na catym Swiecie, blokujac np. zdolnoS¢ do eksportu i importu. Unia Europejska zamkneta swoja
przestrzen powietrzna dla rosyjskich samolotow. Aktywa W. Putina (Prezydent Rosji) i S. Lavrova (rosyjski Minister
Spraw Zagranicznych) majg zosta¢ zamrozone. Rozszerzono réwniez liste rosyjskich podmiotéw objetych
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sankcjami w handlu zagranicznym. Dodatkowo, Norges Bank, bedacy jednym z najwiekszych na Swiecie funduszy
majatkowych, zapowiedziat sprzedaz wszystkich rosyjskich aktywéw (na koniec 2021 r. posiadali rosyjskie akcje
o wartosci 3,1 mld USD). Réwnoczesnie kolejne kraje, w tym Polska, deklarowaty pomoc w dozbrojeniu ukrainskiej
armii, przekazujac bron i amunicje.

Wptyw rosyjskiego ataku oraz natozonych sankcji na rynki finansowe jest trudny do przewidzenia. W obecnym
momencie mozna juz jednak moéwi¢ o zapasci rosyjskiego rynku finansowego (w tym podniesienie stép
procentowych z 9,5% do 20%) oraz zatamaniu notowan rubla. Jednoczesnie inwestorzy, zwtaszcza zaangazowani
w aktywa w rejonach geograficznie bliskich Rosji i Ukrainie, alergicznie zareagowali na pierwsze doniesienia
o konflikcie, co sktonito do klasycznego ,risk-off'u’, czyli wyprzedazy aktywow ryzykownych i walut lokalnych.
Z drugiej strony zyskiwaty aktywa bezpieczne, do ktérych zwyczajowo zalicza sie m.in. obligacje skarbowe duzych
krajow zachodnich, ktorych notowania powinny zyskiwac wraz z przeptywem kapitatu w te strone. Po ogtoszeniu
pierwszego pakietu sankcji sytuacja sie odwrécita. Na pewno wiec do momentu podpisania porozumienia
o zawieszeniu broni mozemy oczekiwaé utrzymywania sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych,
starajacych sie na biezaco dyskontowa¢ naptywajace informacje.

W skali globalnej gtéwnym skutkiem wykluczenia Rosji z handlu miedzynarodowego bedzie przede wszystkim
presja na koszty energii i w konsekwencji wzrost inflacji, gdyz Rosja jest jednym z najwiekszych na Swiecie
producentéw i eksporteréw surowcéw energetycznych (przede wszystkim ropy i gazu ziemnego). Wazne bedzie
réwniez zachowanie sie bankéw centralnych na Swiecie. Na obecnym etapie wydarzenia w Ukrainie zdajg sie nie
wptywac na polityke stép procentowych ECB i Fed, cho¢ w Stanach Zjednoczonych pojawiaja sie juz gtosy o mozliwej
koniecznosci wolniejszego podnoszenia stép procentowych od wczesniejszych zatozen. Ewentualne ograniczenie
tempa zaciesSniania przez banki centralne powinno wspierac ceny obligacji.

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 niektdérych 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 wynikajacym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow
ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych, kluczowych
informacjach dla inwestoréw 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 Ill, pkt 4).

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego, a przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora
i kt6re moze ulec zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzigc pod uwage
optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie
z mozliwoscia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

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 sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie
z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodzg 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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