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Miniony tydzien (15-21.09.2025 r.) na rynkach finansowych uptynat pod znakiem decyzji Rezerwy
Federalnej, ktéra po raz pierwszy w tym roku obnizyta stopy procentowe. Ruch ten, potgczony
Z mieszanymi sygnatami z gospodarki USA oraz stabilnym obrazem inflacyjnym w Europie, wprowadzit do
notowan pewng dawke optymizmu, cho¢ réwnoczesnie przywotat pytania o perspektywy wzrostu
gospodarczego i kondycje rynku pracy. Akcje w USA kontynuowaly zwyzki, w Europie panowat
umiarkowany optymizm, natomiast w Polsce uwage przyciagneta decyzja agencji Moody’s o obnizeniu
perspektywy ratingu kredytowego. Na rynku obligacji skarbowych widoczna byta zachowawcza reakcja
—w USA rentownosci wzrosty, odzwierciedlajgc ostroznosé inwestorow wobec inflacji i dtugu publicznego,
a w Europie i Polsce obawy fiskalne nadal cigzyty na nastrojach.

W Stanach Zjednoczonych decyzja Fed o cieciu stép o 25 pb do przedziatu 4,00-4,25% zostata dobrze
przyjeta przez inwestorow gietdowych, a indeksy S&P 500 i Nasdaq ustanawialy kolejne rekordowe
poziomy. Rynek zinterpretowat ruch banku centralnego jako sygnat gotowosci do wsparcia gospodarki
w obliczu oznak chtodzenia rynku pracy i stabszych danych przemystowych. Obligacje skarbowe zareagowaty
wzrostem rentownosci - dziesiecioletnie papiery zakonczyly tydzien na poziomie ok. 4,13%, czyli o 6 pb
wyzej niz tydzien wczesniej. Pokazuje to, ze inwestorzy nie spieszg sie z petnym zdyskontowaniem sSciezki
dalszego luzowania i ostroznie podchodzg do perspektyw inflacyjnych oraz sytuac;ji fiskalnej USA.

Rynki w Europie wyczekiwaty na informacje z Rezerwy Federalnej, ktére mogty mie¢ wplyw na globalne
nastroje inwestycyjne. Na rynku akcji panowal umiarkowany optymizm, wspierany prognozami ECB
dotyczgcymi stopniowego spadku inflacji oraz nieco lepszych perspektyw wzrostu gospodarczego w 2025
roku. Rentownosci obligacji w Europie Zachodniej pozostawaly pod presja, szczegdlnie w krajach
z wysokimi deficytami budzetowymi, gdzie inwestorzy utrzymujg premie za ryzyko zwigzane z sytuacjg fiskalng
i napieciami politycznymi.

W Polsce wydarzeniem tygodnia byla publikacja danych o inflacji za sierpien, ktéra zostata lekko
zrewidowana w goére. Mimo to odczyt zostal przyjety przez inwestoréw ze spokojem i nie wywotat
wiekszych ruchéw na rynku obligacji ani na ztotym. Zmiana perspektywy ratingu kredytowego Polski przez
agencje Moody’s z ,stabilnej” na ,negatywng” zostata ogtoszona w piagtek po zakonczeniu sesji gietdowej, wiec
jej wptyw na rynek poznamy dopiero w biezgcym tygodniu. Moody’s utrzymat ocene ratingowa na poziomie
A2, wskazujac na rosnace ryzyka fiskalne, trudnosci w konsolidacji budzetu oraz impas polityczny.

W nadchodzacym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedg dalsze sygnaty ze strony Rezerwy Federalnej
dotyczace $ciezki stop procentowych i oceny sytuacji na rynku pracy w USA. Rynki europejskie koncentrowac
sie bedg na publikacjach danych inflacyjnych i indekséw PMI, ktére moga wskazaé, czy spowolnienie
w przemysle ustepuje miejsca stabilizacji. W Polsce w centrum uwagi znajdg sie komentarze rzgdu dotyczace
sytuacji budzetowej i potencjalnych dziatan konsolidacyjnych po zmianie perspektywy ratingu.

Indeksy el Zmiana
. Wartos¢  tygodniowa 10-letnie obligacje skarbowe Rentownosc¢ .
akcyjne (%) tygodniowa (pb)
WIG 105 381 -1,0% Polska 5,51% 2
WIG20 23803 -1,2% Niemcy 2,75% 3
mWIG40 7 807 -1,0% USA 4,13% 6
sWIG80 30 326 1,0%
DAX Index 23 639 -0,2% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana
S&P 500 6 664 1,.2% emitowane w euro tygodniowa (%)
Indeks obligaciji typu ,high yield” 0,3%
Indeks obligacji typu ,investment
grade” 315,0 0,0%
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisOw prawa. Material nie powinien by¢ wylagczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac¢ sie duzg zmiennoscig, ktora
wynika ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektére subfundusze mogg 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 optat dostepnych w jezyku polskim na www.santander.pl/TFl/dokumenty
i u dystrybutorow funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat
1, 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 wzig¢ pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czesci wptaconych Srodkdéw.

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 zrodet 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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