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W minionym tygodniu (22-28.09.2025) na rynku akcji w Polsce dominowal umiarkowany optymizm.
Indeksy WIG i WIG20 wzrosty o 1,1%, podczas gdy mniejsze spotki z mWIG40 i sWIG80 zanotowaty spadki.
Na rynkach zagranicznych sytuacja byta mieszana. Niemiecki DAX zyskat 0,4%, a amerykanski S&P 500
stracit 0,3%, pozostajgc blisko rekordowych pozioméw. Rentownosci obligacji skarbowych w Polsce i USA
wzrosty, natomiast rynek obligacji korporacyjnych w euro pozostat stabilny.

W ubieglym tygodniu kluczowe dla rynkéw byly dane o inflacji PCE w USA, ktéra zgodnie
z oczekiwaniami wzrosta do 2,7% r/r, potwierdzajac utrzymujaca sie presje inflacyjng. Silny wzrost
dochodéw i wydatkdw konsumentow oraz rewizja PKB za Il kwartat w gore o 0,5 pkt proc. do 3,8% kw/kw
W ujeciu zannualizowanym potwierdzity odporno$¢ gospodarki mimo sygnatéw ostabienia rynku pracy.
Wystgpienie prezesa Fed Jerome’a Powella uwypuklito napiecie miedzy celami inflacyjnymi a zatrudnieniem,
co w potgczeniu z obawami geopolitycznymi i zapowiedzig przez Donalda Trumpa nowych cet sektorowych
m.in. na leki, wptyneto na ostrozne nastroje inwestoréw.

Wstepne publikacje wskaznikéw koniunktury byly mieszane. Wrzesniowe odczyty przemystowych PMI
dla Niemiec i strefy euro wypadty stabo, podczas gdy ich ustugowe odpowiedniki wypadty wyraznie lepiej od
oczekiwan. Z kolei w USA wskazniki PMI zaréwno dla przemystu, jak i dla ustug obnizyly sie wzgledem
poprzednich odczytéw, ale byly zblizone do prognoz.

W Polsce dynamika sprzedazy detalicznej w sierpniu spowolnita do 3,1% r/r z 4,8% r/r w lipcu, co byto
wynikiem nieznacznie gorszym od rynkowych oczekiwan. Niemniej tendencja wzrostowa zostata
utrzymana i w kolejnych miesigcach powinna by¢ kontynuowana. Prof. Przemystaw Litwiniuk z RPP ocenit, ze
obnizka stop procentowych o 25 punktéw bazowych w listopadzie bytaby rozsadnym i optymalnym krokiem
w obecnych warunkach.

W nadchodzacym tygodniu uwaga inwestoréw skupi sie przede wszystkim na danych z amerykanskiego
rynku pracy. Poprzedni, zaskakujgco staby odczyt, zwiekszyt oczekiwania na mozliwe obnizki stép
procentowych przez Fed. W tym kontekScie najblizsza publikacja bedzie szczegdlnie istotna dla oceny
kierunku polityki monetarnej USA. W Europie pojawi sie szereg danych, w tym finalne odczyty PMI dla
przemystu i ustug oraz dane inflacyjne. Réwniez w Polsce inwestorzy czekajg na wstepne dane o inflacji we
wrzes$niu i przemystowy indeks PMI.

Zmiana
Wartos¢  tygodniowa
(%)

Indeksy Zmiana

10-letnie obligacje skarbowe Rentownos¢

akcyjne tygodniowa (pb)

WIG 106 571 1,1% Polska 5,52%
WIG20 2832 1,1% Niemcy 2,75% 0
mWIG40 7783 -0,3% USA 4,18% 5
sWIG80 29 995 -1,1%
DAX Index 23739 0,4% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana
S&P 500 6 644 -0,3% emitowane w euro tygodniowa (%)
Indeks obligaciji typu ,high yield” 390,6 0,0%
Indeks obligacji typu ,investment
grade” gacyl typ 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 porgczane 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 dystrybutoréw 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 srodkow.

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 zroédet 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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