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Miniony tydzieh (9-15.09) przyniést dodatnie stopy zwrotu dla wiekszosci klas aktywow po obu stronach
Atlantyku. Amerykanskie indeksy akcyjne odrabiaty spadki z wczesniejszego tygodnia, a europejskie indeksy
podazaty ich sladem. Gtownym motorem napedowym byty malejagce obawy o hamowanie amerykanskiej
gospodarki.

Wsrod inwestoréw panuje niepewnosc co do skali nadchodzacych obnizek stép procentowych w USA. Wypowiedzi
cztonkéw Fed nie dajg wskazowki czy bedzie to 25 czy 50 punktéw bazowych. Niemniej jednak inwestorzy gietdowi
utrzymujg optymizm biorgc za dobrg monete nadchodzace spadki kosztow finansowania. Takze rynki dtugu,
W ujeciu tygodniowym, odnotowaty niewielkie dodatnie stopy zwrotu. Rentownosci dziesiecioletnich obligac;ji
skarbowych rynkéw bazowych spadaty (ceny rosty), a indeksy obligacji korporacyjnych wysokodochodowych ,High
Yield" jak i ,Investment Grade" rosty. Polskie rynki akcyjne i dtuzne poruszaty sie zgodnie kierunkowo z rynkami
zachodnimi.

Z wydarzen makroekonomicznych, w minionym tygodniu poznaliSmy dane o inflacji CPI w USA za sierpien, ktéra
obnizyta sie do 2,5% r/r. Lekko rozczarowat natomiast odczyt inflacji bazowej stabilizujacy sie na poziomie 3,2% r/r.
W Europie oczy inwestoréw skierowane byty na posiedzenie ECB gdzie, zgodnie z oczekiwaniami, zdecydowano
0 obnizce stép procentowych o 25 pb. Decyzji towarzyszyta publikacja najnowszej projekgji inflacji i PKB. Miara
inflacji HICP (zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych) zostata niezmieniona wzgledem poprzedniej
projekgcji, natomiast inflacja bazowa zostata nieco podwyzszona na lata 2025 i 2026, gtéwnie za sprawg wyzszej
inflacji w ustugach.

W Polsce uwage zwrocito ogtoszenie poziomu ptacy minimalnej na 2025 r. Ma ona wzrosna¢ do 4 666,0 zt, co jest
wzrostem o 8,5% r/r tj. 0 0,9 pp wiecej niz w pierwotnej propozycji rzadu.

W nadchodzacym tygodniu gtéwnym wydarzeniem bedzie posiedzenie Fed i, jak wszystkie znaki wskazuja,
pierwsza obnizka stép procentowych w tym cyklu. W Polsce i wiekszosci krajow regionu Europy Srodkowej, uwaga
jest skupiona na trwajacych powodziach i szkodach gospodarczych jakie juz wystapity i jakie moga sie jeszcze
zmaterializowac.

Zmiana tygodniowa 10-letnie obligacje Zmiana tygodniowa

Indeksy akcyjne Wartos¢ (%) skarbowe Rentownos¢ (pb)
WIG 82303 0,7% Polska 5,25% -1
WIG20 2 337 0,8% Niemcy 2,15% -2
mWIG40 6 142 0,7% USA 3,65% -6
sWIG80 23833 -1,2%
0
DAXIndex 18699 2.2% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana tygodniowa
S&P 500 5626 4,0% emitowane w euro (%)
Indeks obligacji typu 0
"high yield” 3638 0.1%
!‘r.1deks obligacji tyE)u 3026 0,0%
investment grade
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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.

Warto$¢ aktywow netto niektorych 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 réwniez ryzyka. Opis czynnikow
ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg 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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego, a przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora
i ktére 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 sposéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie
z najlepsza wiedzg jego autorow 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 interpretacji niniejszego dokumentu.
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