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Jesli ktos liczyt, ze brak danych z USA przyniesie chwile wytchnienia na rynkach, to miniony tydzien
(6-12.10.2025) szybko wyprowadzit go z btedu — zamiast ciszy dostaliSmy solidny koncert wydarzen
politycznych i gospodarczych.

W Stanach Zjednoczonych wciaz trwat shutdown, przez co publikacje wielu danych
makroekonomicznych zostaty wstrzymane. Brak oficjalnych liczb nie oznaczat jednak nudy, politycy i banki
centralne po obu stronach globu zadbali, by rynkom tematéw do analizy nie zabrakto.

Na tle niepewnosci i napie¢ handlowych wiekszos¢ gtéwnych indekséw gieldowych zakonczyta
tydzien pod kreska. S&P 500 i Nasdaq spadty blisko 2,5%, DAX stracit 0,6%, a francuski CAC40 az 2,0%.
Na tym tle WIG20 wypadt zaskakujgco stabilnie, zyskujac 0,4%. Warto jednak zauwazy¢, ze europejskie
parkiety nie mialy juz szans zareagowac na ostrg retoryke Donalda Trumpa w kierunku Chin.

Na rynku obligacji dominowat popyt na bezpieczne aktywa, rentownosci na rynkach bazowych spadaty
(ceny rosly). Takze w Polsce krzywa lekko sie obnizyta, odzwierciedlajgc golebig decyzje RPP.
Obligacje korporacyjne wysokodochodowe, odzwierciedlajgc wzrost ryzyka kredytowego stracity niecaty
procent w ujeciu tygodnia, natomiast typu ,Investment Grade” kohczyty tydzien bez wiekszych zmian.

W Europie dominowaty nagtéwki o dymisji premiera Francji. Decyzja ta i problemy z uzyskaniem
wiekszosci dla proponowanych nowych kandydatéw, podbita zmiennosé na lokalnym rynku. Indeks CAC40
zareagowat gwattownym spadkiem, a spread miedzy francuskimi OAT a niemieckimi Bundami rozszerzyt sie,
przekraczajgc ponownie poziom 80 pb. Dla francuskiego rzadu to kolejny sygnat ostrzegawczy, ze polityczne
napiecia zaczynajg mie¢ wymierng cene.

Na Starym Kontynencie uwage zwrécily tez stabe dane z Niemiec. Produkcja przemystowa spadta
w sierpniu o0 4,3% m/m, zamowienia w przemysle o 0,8% m/m, a wolumen handlu zagranicznego ponownie
sie obnizyt. Te dane utwierdzity inwestoréw w przekonaniu, ze niemiecka gospodarka wcigz nie moze ztapac
oddechu po letnim spowolnieniu.

W Stanach Zjednoczonych, mimo braku nowych danych makro, publikacja minutes z wrzesniowego
posiedzenia Fed pokazata umiarkowanie golebie nastroje wsrod cztonkéw Komitetu. Czes¢ z nich
zwracata uwage na stabngcy rynek pracy i mozliwg potrzebe obnizek stop w koncoéwce roku.

Brak danych, potgczony z narastajgcg niepewnoscig polityczng, skierowat uwage inwestoréw ku aktywom
defensywnym, ztoto po raz pierwszy w historii przekroczyto poziom 4 000 USD za uncje, co samo w sobie
stato sie symbolicznym momentem tygodnia.

W drugiej potowie tygodnia na pierwszy plan wysunat sie temat nowych restrykcji eksportowych Chin
na metale ziem rzadkich. Cho¢ rynki przyjety te decyzje spokojnie, w pigtek sytuacja ulegta zmianie po reakgc;ji
Donalda Trumpa, ktéry ogtosit w odwecie 100% cta na import z Chin. Tym razem nastroje szybko sie
pogorszyly, a amerykanskie indeksy zakonczyly tydzien w czerwieni. W swoim stylu, amerykanski
prezydent w niedziele, zmigkczyt swoja narracje wskazujac na mozliwe szybkie porozumienie. Takze
Chiny wykazaly sie wstrzemiezliwoscig, nie odpowiadajgc natychmiastowo na padajgce grozby, co daje
nadzieje, ze mamy do czynienia z krétkotrwatg perturbacja, a nie rozwinieciem petnoskalowej wojny
handlowej

Na krajowym rynku najwazniejszym wydarzeniem byta decyzja Rady Polityki Pienieznej, ktéra obnizyta
stope referencyjna o 25 pb do 4,50%. Prezes Glapinski podkredlit, ze decyzja ma charakter
,dostosowawczy”, a nie sygnalizujgcy nowy cykl cie¢, choé przy korzystnym przebiegu inflacji ,jest jeszcze
przestrzeh do niewielkich obnizek”. Reakcja rynku byta spokojna, rentownosci obligacji 10 letnich spadty
o kilka punktéw bazowych, a ztoty pozostat stabilny.

W nadchodzacych dniach, uwaga bedzie skierowana na rozwdj ,dyskusji” na linii D. Trump -
X- Jinping. Z twardych danych poznamy ostateczny odczyt inflacji za wrzesien z strefy euro i Polski.
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Zmiana
Wartos¢  tygodniowa 10-letnie obligacje skarbowe Rentownos¢
(%)

VANIETE]
tygodniowa (pb)

Indeksy
akcyjne

WIG 107 952 -0,1% Polska 5,43% -6

WIG20 2873 0,4% Niemcy 2,64% -5

mWIG40 7 851 -1,6% USA 4,03% -9

sWIG80 30108 -1,0%

DAX Index 24 241 -0,6% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana

S&P 500 6 553 -2,4% emitowane w euro tygodniowa (%)
Indeks obligacji typu ,high yield” 388,346 -0,7%
g}gglg obligacji typu ,investment 316,401 0.1%

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. Material nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyz;ji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscig, ktora
wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Niektére subfundusze mogg inwestowac wiecej
niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikéw 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 opfaty 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 sposéb 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 interpretaciji
niniejszego dokumentu.
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