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W ubiegtym tygodniu (09-15.06.2025) nastroje na rynkach pogorszyta eskalacja napiecia na Bliskim
Wschodzie. W piagtek Izrael zaatakowat Iran w serii zmasowanych nalotéw bombowych m.in. na osrodki
nuklearne, bazy wojskowe oraz domy naukowcow zaangazowanych w program nuklearny. lzraelczycy
twierdza, ze byt to atak wyprzedzajgcy, a Iran stat na progu wyprodukowania bomb atomowych. W atakach
zginety osoby zwigzane z programem nuklearnym tego kraju. W odpowiedzi Iran wystrzelit 100 dronéw
w kierunku Izraela, ale zostaty one przechwycone jeszcze przed wejsciem w izraelskg przestrzen powietrzna.
Prezydent Donald Trump powiedziat, ze zostat uprzedzony o ataku, ale Stany Zjednoczone nie braty w nim
udziatu. W weekend kontynuowana byta wymiana ognia.

W zwiazku z eskalujacym konfliktem na Bliskim Wschodzie na rynkach globalnie wzrést poziom
niepewnosci. Wyraznie w gére odbity ceny ropy naftowej. Ryzykowne aktywa przecenity sie. Indeks S&P 500
stracit w skali tygodnia 0,4%, a niemiecki DAX spadt o 3,2%. W tym otoczeniu indeks szerokiego rynku WIG
zdofat zakohczy¢ tydzien na niewielkim plusie. Poszukiwanie bezpiecznych przystani sprzyjalo
obligacjom na rynkach bazowych, ktorych rentownosci w ostatnim tygodniu spadty (ceny wzrosty).
Z drugiej strony konflikt na Bliskim Wschodzie generuje ryzyko wzrostu cen ropy naftowej, co przektada sie na
perspektywy inflacyjne i moze opoézniaé obnizki stép procentowych.

Na poczatku tygodnia nastoje rynkowe byly dos¢ dobre. Sprzyjaly im doniesienia o osiagnieciu
wstepnego porozumienia w sprawie handlu przez przedstawicieli Stanéw Zjednoczonych i Chin.
W kolejnych dniach zrédtem wzrostu awersji do ryzyka byfa jednak wypowiedz prezydenta USA o zamiarze
wystania w najblizszych tygodniach listéw do partneréw handlowych, informujgcych ich o nowych stawkach,
jakie majg obowigzywaé po zakonczeniu 90-dniowego okresu zawieszenia cet ,wzajemnych”’. Termin
zawieszenia taryf uptywa na poczatku lipca.

W USA zostaty opublikowane nizsze od oczekiwan dane o inflacji CPl w maju. Poziom cen wzrést 0 2,4%
r/r, natomiast w ujeciu m/m zmiana wyniosta +0,1% (mniej niz zakfadat rynek). Z kolei inflacja bazowa
utrzymata sie na poziomie 2,8% r/r, podczas gdy konsensus zakfadat jej przyspieszenie wobec kwietnia.
Pozytywnie zaskoczyt tez odczyt inflacji producenckiej. Dane o majowej inflacji w USA wskazuja, ze
wprowadzone cta nie przetozyty sie jeszcze na wzrost ogélnego poziomu cen.

W Polsce finalny odczyt inflacji CPl za maj okazat sie nizszy od wstepnego szacunku GUS. Inflacja
wyhniosta 4,0% w ujeciu r/r, a w ujgciu miesigcznym poziom cen spadt o 0,2%. Inflacja obniza sie szybciej
niz zaktadat NBP, co daje przestrzen do luzowania polityki pienieznej. Ludwik Kotecki z RPP zasugerowat, ze
Rada powinna rozwazy¢ obnizke stop 0 25 pb w lipcu, a jesli nie, to obnizy¢ je we wrzesniu. Z kolei w projekcie
ustawy budzetowej na 2026 r. zatozono, ze srednioroczna stopa inflacji CPI ma by¢ réwna 3%, a wzrost PKB
ma wynies¢ 3,5%.

Lokalnie rynek wyczekiwal na srodowe glosowanie nad wotum zaufania dla rzadu. Zgodnie
z oczekiwaniami, Sejm zaufat rzgdowi premiera Donalda Tuska, ktéry poparli wszyscy postowie koalicji
rzgdzgcej. Po przyjeciu przez Sejm wotum zaufania polski ztoty umocnit sie.

W biezacym tygodniu o kierunku zmian na rynkach moze decydowac¢ rozwoj konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Jak dotad reakcja rynkéw byta umiarkowana, ale w scenariuszu eskalacji wojny moze doj$¢ do
dalszego wzrostu awersji do ryzyka. Konflikt izraelsko-iranski bedzie tez jednym z waznych tematéw podczas
szczytu G7 w Kanadzie. W kalendarzu na nadchodzacy tydzien jest tez sporo decyzji bankéw
centralnych. Kluczowy dla rynkéw Fed zapewne pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Wazny dla inwestoréw moze by¢ jednak ton konferencji J. Powella oraz nowe projekcje makroekonomiczne
FOMC.
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Indeksy Zmiana 10-letnie PANTETE!
akcyjne Wartosé tygodniowa (%) (o] o] [Ts S]] Rentownosc¢ tygodniowa
WIG 99 365 0,1% Polska 5,55% -2
WIG20 2708 0,3% Niemcy 2,53% -4
mWIG40 7 538 -1,0% USA 4,40% -11
sWIG80 28 095 -0,9%
DAX Index 23 516 -3,2% Obligacje Zmiana
S&P 500 5977 -0,4% korporacyjne Wartos¢ tygodniowa
emitowane w euro (%)
Indeks obligacji typu
,high yield” 383,4 0,0%
Indeks obligacji typu
Lnvestmen gradeE’) 3121 0,2%

Autorka komentarza:
Edyta Kucharczyk, Starszy Analityk w Santander TFI

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisow prawa. Material nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyz;ji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscig, ktora

wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. 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 towarzyszg réwniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajgcych
kluczowe informacje oraz tabelach opftat dostepnych w jezyku polskim na www.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, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie
w przysziosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ pod uwage opfaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.

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 TFI 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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