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Gdyby intensywnos$¢ wydarzen z ostatniego tygodnia (28.07-03.08.2025) roztozy¢ na trzy miesiace,
analitycy mogliby spokojnie uda¢ sie na urlop. Tymczasem inwestorzy musieli zmierzy¢ sie
z prawdziwym nattokiem informacji: decyzje bankéw centralnych, dane makroekonomiczne, nowe cta,
porozumienia handlowe i wyniki najwiekszych spoétek technologicznych — wszystko w zaledwie siedem
dni. Ta wybuchowa mieszanka sprowadzita na wiekszo$¢ indekséw akcyjnych po obu stronach Atlantyku
korekte. Spadkami konczyty tydziehn zaréwno akcyjne indeksy amerykanskie, jak i europejski. Na tym
tle WIG i WIG20 réwniez zanotowaty spadki wpisujac sie w globalne nastroje.

Na pierwszy plan wysunetly sie pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. W lipcu zatrudnienie poza
rolnictwem wzrosto zaledwie o 73 tys. miejsc pracy, a stopa bezrobocia podniosta sie do 4,2%. Co wiecej,
dane za poprzednie dwa miesigce zostaty mocno zrewidowane w dét. W efekcie rynek zaczgt wyceniaé
wieksze prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych przez Fed juz we wrzesniu, mimo ze bank centralny
na ostatnim posiedzeniu, zaledwie dwa dni wczesniej, utrzymat stopy na niezmienionym poziomie 4,25-4,50%.

Wbrew wczesniejszym obawom, dane o PKB USA za Il kwartal okazaly sie pozytywne — gospodarka
wzrosta 0 3,0% w ujeciu zannualizowanym, wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (2,4%). To znaczaca
poprawa wzgledem | kwartatu, kiedy odnotowano spadek aktywnosci. Wzrost napedzany byt giéwnie przez
konsumpcje oraz spadek importu, cho¢ inwestycje i eksport nieco ostabity dynamike.

Na rynku akcji uwage przyciagnety wyniki kwartalne gigantéw technologicznych. Microsoft i Meta
dostarczyly inwestorom powodéw do zadowolenia — obie spotki znaczgco przebity oczekiwania
analitykow. W przeciwienstwie do nich, Amazon rozczarowat — jego wyniki nie sprostaty prognozom, co
przetozyto sie na spadek kursu akgiji.

Na arenie miedzynarodowej kluczowym wydarzeniem bylo nowe porozumienie handlowe miedzy USA
a Unia Europejska. Po tygodniach napiec, strony uzgodnity jednolitg stawke celng 15% na wigkszos¢ towardw
eksportowanych z UE, unikajgc tym samym eskalacji wojny handlowej. Umowa zawiera takze szeroka liste
wyjatkdw, obejmujgcych zarowno stawki powyzej 15% jak i stawke ,zero za zero” na niektére produkty. UE
zobowigzata sie réwniez do zakupu amerykanskiej energii o wartosci 750 mld USD oraz zwiekszenia inwestyc;ji
w USA o ponad 600 mid USD, zapisy te nie sg jednak skonkretyzowane.

Dodatkowo amerykanskcy i chinscy negocjatorzy spotkali sie na kolejnej rundzie negocjacji, ktére dajg
nadzieje na finalne porozumienie lub przynajmniej przedtuzenie obowigzujgcego ,zawieszenia” wojny celnej,
ktore obecnie ustalone jest do 12 sierpnia.

Otoczeniu nie pomagalo zaostrzenie retoryki D. Trumpa wobec Rosji. Wymiernym efektem byta grozba
obtozenia wtérnym ctem podmiotéw kupujgcych rosyjskg rope ze wskazaniem na Indie.

Na rynku obligacji dominowat spadek rentownosci papieréw skarbowych w USA, co byto bezposrednim
efektem stabych danych z rynku pracy i rosngcych oczekiwan na luzowanie polityki monetarnej. W Europie
rentownosci pozostaly stabilne. W niewielkim stopniu zyskiwaly takze indeksy obligacji
korporacyjnych. Indeks obligacji wysokodochodowych zyskat 0,1%, a typu ,,investment grade” 0,2%.

Lokalnie uwage zwroécit wstepny szacunek inflacji CPI za lipiec, ktéry mimo dalszego spadku do 3,1%
byl nieco wyzszy niz spodziewali si¢ analitycy. Gtéwnym zrodtem zaskoczenia byty wyzsze niz zaktadano
wzrosty cen paliw.

W biezagcym tygodniu inwestorzy beda sie przygladaé kolejnym decyzjom bankéw centralnych w Europie
oraz splywajgcym danym o inflacji i produkcji przemystowej. Lokalnie, najwazniejszym politycznie
wydarzeniem w Polsce bedzie zaprzysiezenia nowego Prezydenta.
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Zmiana Zmiana

Indel_(sy Wartos¢ tygodniow 10-letnie obligacje skarbowe Rentownos¢  tygodniowa
akcyjne a (%

WIG 105 685 -2,6% Polska 5,42% -4
WIG20 2885 -2,6% Niemcy 2,68% -4
mWIG40 7 851 -3,1% USA 4,22% -17
sWIG80 28 925 -1,8%

DAX Index 23 426 -3,3% Zmiana

S&P 500 6238 | -24% Obligacje korporacyjne Wartos¢  tygodniowa
emitowane w euro (%)

Indeks obligaciji typu ,high yield” 387,689 0,1%
Ind§k§ obligacji typu ,investment 314.017 0.2%
grade ’ ’

Autor komentarza:
Maciej Budek, Starszy Analityk w Santander TFI

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$¢ aktywdéw netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowaé sie duzag
zmiennoscig, ktéra wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektére
subfundusze moga 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 dystrybutoréw funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorow
znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat 111, 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 srodkéw.

Inwestujac 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 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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