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W ubiegltym tygodniu (14-20.07.2025) kluczowe dla inwestoréw byly dane inflacyjne z USA oraz
potencjalny wptyw taryf na procesy cenowe. Sentymentowi nie pomagaty przecieki medialne, ze Donald
Trump chce zwiekszenia cet na UE. Dodatkowym Zrédtem zmiennosci na rynkach byty doniesienia, ze
prezydent USA najprawdopodobniej zwolni Prezesa Fed Jerome’a Powella, czemu jednak Donald Trump
zaprzeczyt. Za oceanem rozpoczal sie tez sezon publikacji wynikow za Il kwartat. Najwazniejsze
amerykanskie indeksy zakonczyty tydzieh niewielkim wzrostem. Na tym tle pozytywnie wyrézniat sie polski
parkiet. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 3,2%. Rentowno$ci obligacji na rynkach bazowych w skali
tygodnia nie ulegty wiekszym zmianom, a w Polsce kontynuowaty wzrosty (ceny spadty). W ramach obligacji
korporacyjnych wycena papieréw wysokodochodowych nie zmienita sie, a instrumenty o ratingu
inwestycyjnym nieznacznie zyskaty na wartosci.

W USA zostaty opublikowane wyzsze od oczekiwan dane o inflacji CPl w czerwcu. Poziom cen wzrést
0 2,7% r/r, natomiast w ujeciu m/m zmiana wyniosta +0,3% wobec +0,1% w maju. W reakcji na te dane
rentownosci amerykanskich obligacji wzrosty, a dolar umocnit sie. Z kolei inflacja PPl w czerwcu okazata
sig nizsza od prognoz. Wzrost cen producenta w ujeciu rocznym wyniost 2,3% wobec oczekiwanej dynamiki
na poziomie 2,5% r/r, a w ujeciu m/m nie zmienit sig. Odczyt sprzyjat notowaniom amerykanskich obligacji,
ktorych rentownosci po publikacji spadly. Lepsze od oczekiwan okazaly sie tez dane o produkgciji
przemystowej i sprzedazy detalicznej w USA w czerwcu oraz tygodniowe dane z rynku pracy o liczbie
wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. Poprawity sie réwniez nastroje konsumenckie wedtug wstepnego
raportu Uniwersytetu Michigan.

W Polsce GUS potwierdzit odczyt inflacji CPl na poziomie 4,1% r/r w czerwcu wobec 4,0% r/r w maju.
Od lipca powinnismy obserwowac wyrazny spadek inflacji m. in. z uwagi na efekt bazy. Z kolei inflacja bazowa
zgodnie z oczekiwaniami wyniosta w czerwcu 3,4% r/r. Czionek RPP Cezary Kochalski wyrazit opinie, ze
widzi w tym roku przestrzen do dalszych obnizek stép procentowych o 25-50 pb.

W ubieglym tygodniu Komisja Europejska przedstawitla propozycje budzetu na lata 2028-2034
w wysokosci 2 bin euro. Polska jest na tym etapie najwiekszym beneficjentem nowego budzetu. Wedtug
wstepnej propozycji podziatu budzetu unijnego, Polsce zostaty przypisane $rodki o warto$ci 123 mlid euro
(redniorocznie ok. 1,5% krajowego PKB).

W kalendarzu na nadchodzacy tydzien jest sporo publikacji z polskiej gospodarki, w tym dane z rynku
pracy. Dynamika wynagrodzen jest wskazywanym przez RPP istotnym elementem oceny perspektyw polityki
pienieznej. W tym tygodniu majg tez zostaé ogtoszone decyzje dotyczgce rekonstrukcji rzadu. W strefie euro
EBC podejmie decyzje o wysokosci stop procentowych. Konsensus zaktada pozostawienie ich na
niezmienionym poziomie. Wazne bedg tez wstepne odczyty indeksdéw PMI dla gospodarek europejskich i USA.

Indeks Zmiana Zmiana
Sy Wartos¢ tygodniow 10-letnie obligacje skarbowe Rentownos¢  tygodniowa
akcyjne a (%)
WIG 108 432 3,2% Polska 5,49% 7
WIG20 2 964 3,6% Niemcy 2,69% -3
mWIG40 8 086 2,2% USA 4,42% 1
sWIG80 29 115 1,1%
DAX Index 24 290 0,1% Obliaacie k :
S&P 500 6 297 0,6% 'gacje korporacyjne Wartosé  tygodniowa
emitowane w euro (%)
Indeks obligaciji typu ,high yield” 385,8 0,0%
Indeks obligacji typu ,investment
grade” 313,5 0,2%
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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 podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowaé sie duzg
zmiennoscig, ktéra wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektére
subfundusze mogg inwestowac wiecej niz 35% aktywdw 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 znajduja sie w prospektach informacyjnych,
dokumentach zawierajacych kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na
www.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 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 mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych Srodkow.

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

Niniejszy dokument nie moze byé 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 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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