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W ubiegltym tygodniu (12-18.05.2025) na rynkach dominowatly dobre nastroje. Porozumienie pomiedzy
USA i Chinami w sprawie ograniczenia wzajemnych cet na 90 dni wywotato silng pozytywng reakcje na
poczatku tygodnia. Gidwne amerykanskie indeksy akcyjne odnotowaty solidne wzrosty. Indeks S&P 500
zyskat w skali tygodnia 5,3% i znajduje sie obecnie nieco ponad 3% od rekordowego poziomu ustanowionego
w lutym. Na tym tle w ostatnim tygodniu stabiej wypadta polska gietda. Indeks szerokiego rynku WIG znizkowat
0 0,1%. Z kolei rentownosci 10-letnich obligacji na rynkach bazowych wzrosty (ceny spadty). Réwniez polskie
papiery skarbowe stracity na warto$ci. Wyceny obligacji korporacyjnych typu ,high yield” i ,investment grade”
wzrosty.

W Polsce Produkt Krajowy Brutto w | kw. 2025 r. wzrést wedlug szybkiego szacunku GUS o 3,2% r/r.
W ujeciu wyréwnanym sezonowo PKB zwigkszyt sie 0 3,8% r/r i 0,7% kw/kw. Solidny odczyt potwierdzit, ze
polska gospodarka pozostaje na $ciezce umiarkowanie szybkiego wzrostu. Jednoczesnie finalne dane
o kwietniowej inflacji CPl pokazaty spadek do 4,3% r/r, nieco mniejszy niz sugerowata wstepna
publikacja (4,2% r/r). Z kolei inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywno$ci i energii przyhamowata w kwietniu
do 3,4% r/r. Dynamika CPl moze spas¢ do konca roku w okolice 3-3,5%, co powinno pozwoli¢ RPP na
dalsze luzowanie polityki pienieznej. Cezary Kochalski z RPP powiedziat w wywiadzie, ze w tym roku widzi
przestrzeh na dalsze 50-75 pb obnizek stép procentowych.

W USA inflacja CPI spadta w kwietniu do 2,3% r/r, minimalnie ponizej konsensusu zakladajacego
stabilizacje na 2,4% r/r. Spowolnienie inflacji nastgpito w wyniku wzrostu poziomu cen o 0,2% m/m, lekko
ponizej rynkowych oczekiwan. Skala pozytywnego zaskoczenia byta niewielka, dlatego rentowno$ci obligacji
w reakcji na te dane tylko nieznacznie spadty. Z kolei w pigtek Moody’s, jako ostatnia z trzech gtownych
agencji ratingowych, obnizyta rating USA do AA1 z AAA ze wzgledu na rosngcy diug publiczny.

Na poczatku biezacego tygodnia lokalnie najwazniejszym tematem beda wyniki pierwszej tury
wyboréw prezydenckich. Zgodnie z oczekiwaniami do kolejnego gtosowania przeszli Rafat Trzaskowski
i Karol Nawrocki, jednak réznica poparcia dla tych kandydatéw okazata sie mniejsza niz wskazywaty sondaze,
co przetozytlo sie na ostabienie polskiej waluty. W kolejnych dniach pojawi sie wiele danych
makroekonomicznych z polskiej gospodarki. Z kilku krajow europejskich i USA naptyng wstepne indeksy PMI
dla przemystu i ustug. Na froncie geopolitycznym oczekiwana jest rozmowa telefoniczna prezydentéw USA
i Rosji w sprawie Ukrainy.
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa. Material nie powinien by¢ wytaczng podstawa
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac¢ sie duzg
zmiennoscig, ktéra wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektére
subfundusze mogg inwestowaé wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane
lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg rowniez ryzyka. Opis
czynnikow ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych,
dokumentach zawierajacych kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na
www.santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutorow funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorow
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 ktére moze ulec zmianie w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien
wzigé pod uwage optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku.
Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwos$cig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFl S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane
zgodnie z najlepszg 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 interpretacji niniejszego dokumentu.
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