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Miniony tydzien (25-31.08.2025) na rynkach finansowych uptynat pod znakiem mieszanych nastrojow,
napedzanych kluczowymi wydarzeniami w skali globalnej i lokalnej. Wyniki Nvidii, cho¢ nieznacznie
lepsze od oczekiwan, rozczarowaly ostroznymi prognozami. W Europie niepewnos¢ polityczna we
Francji, zwigzana z wotum zaufania dla rzadu, wywotata spadki na paryskiej gieldzie i wzrost
rentownosci francuskich obligacji. Na krajowym podwérku pozytywne dane o sprzedazy detalicznej
i inflacji kontrastowaty z presja na aktywa wynikajaca z obaw o wysoki deficyt budzetowy.

Rynek z niecierpliwosciag oczekiwatl wynikéw Nvidii za Il kwartal, traktujac je jako kluczowy barometr
dla sektora technologicznego i boomu Al. Wyniki okazaty sie nieco lepsze od oczekiwan, cho¢ segment
centrow danych, gtéwny motor wzrostu spotki, nieco rozmingt sie z prognozami. Akcje Nvidii nieznacznie
tracitly na wartosci, odzwierciedlajac rozczarowanie ostroznymi prognozami na kolejny kwartal. Choc¢
wyniki potwierdzajg dominacje spdtki w sektorze Al, ostrozne perspektywy i ograniczenia geopolityczne
utrudnity inwestorom okreslenie dalszego kierunku dla szerokiego rynku. Rentownos¢ amerykanskich
obligacji lekko spadta (ceny wzrosty), a indeks S&P 500 zanotowat spadek o 0,1%, osiagajac w trakcie
tygodnia nowy historyczny rekord notowan.

W Europie uwaga inwestorow skupita si¢ na Francji, gdzie niepewnos$¢ polityczna zwigzana z wotum
zaufania dla mniejszosciowego rzagdu premiera Frangois Bayrou, ktéry zaryzykowat gtosowanie nad
budzetem, przetozyla sie na rynkowe turbulencje. Obawy przed potencjainym upadkiem rzgdu
i przedtuzajgcym sie kryzysem politycznym wywotaty dynamiczne spadki na paryskiej gietdzie oraz wzrost
rentownosci 10-letnich francuskich obligacji skarbowych, co oznaczato spadek ich cen i rozszerzenie spreadu
wzgledem niemieckich bundéw (rentownos¢ niemieckich 10-latek pozostata stabilna). Na europejskich
parkietach DAX spadt o 1,9%, a indeksy obligacji korporacyjnych, zaré6wno o ratingu inwestycyjnym,
jak i ,,high yield”, utrzymaty poziomy sprzed tygodnia.

Na krajowym rynku dane o sprzedazy detalicznej za lipiec, ktéra wzrosta o 4,8% r/r, przekroczyly
oczekiwania, sygnalizujac site sektora konsumenckiego. Najwiekszy wzrost odnotowano w kategoriach
RTV, AGD i odziezy, podczas gdy dynamika sprzedazy zywno$ci pozostata staba. Wstepny odczyt inflacji za
sierpien (2,8%) byt nieco nizszy od konsensusu, a utrzymanie sie dynamiki cen w przedziale tolerancji NBP
(1,5-3,5% wokot celu 2,5%) wzmocnito oczekiwania na obnizke stép procentowych. Negatywnie na sentyment
do krajowych aktywow wptynat projekt budzetu na 2026 rok, budzgcy obawy o wysoki deficyt i niepewnosc¢ co
do realizacji zatozen przychodowych. W rezultacie indeks WIG spadt o 2,7%, a rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych wzrosta o 10 pb (ceny obligacji spadty).

W nadchodzacym tygodniu kluczowym wydarzeniem na polskim rynku bedzie posiedzenie RPP, na ktérym
spodziewana jest obnizka stop procentowych. Na arenie miedzynarodowej uwaga skupi sie na gtosowaniu
nad wotum zaufania dla francuskiego rzadu, zaplanowanym na 8 wrze$nia. Z kolei inwestorzy na
amerykanskim rynku bedg obserwowali naptywajgce dane makroekonomiczne i analizowali ich wptyw na

polityke Fed.
Indeks Zmiana Zmiana
Sy Wartos¢  tygodniowa 10-letnie obligacje skarbowe Rentownos¢ tygodniowa
akcyjne (%) (pb)
WIG 104 776 -2,7% Polska 5,53% 14
WIG20 279% -3,0% Niemcy 2,72% 0
mWIG40 7785 -2,2% USA 4,23% -2
sWIG80 29 224 -0,8%
DAX Index 23902 -1,9% Obligacje korporacyjne Zmiana
S&P 500 6 460 -0,1% emitowane w euro E%//g)odnlowa
(o)
Indeks obligacji typu ,high yield” 388,497 -0,1%
Indeks obligacji typu ,investment
grade” 314,189 0,0%
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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 moga inwestowaé 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 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 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 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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