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Rynki na fali: rozejm, rekordy i ztoto za 4000 USD

Pazdziernik przyniést kolejny mocny miesigc dla rynkéw finansowych. Zawieszenie broni w wojnie
handlowej miedzy USA i Chinami, dobre dane makroekonomiczne i solidne wyniki spétek podtrzymaty
globalny apetyt na ryzyko. S&P 500 wzrdst o 2,3%, notujac szosty z rzedu miesieczny wzrost i najdiuzszg
takg serie od 2021 roku. Jeszcze lepiej wypadta Japonia, gdzie Nikkei zyskat az 16,7% po zapowiedziach
stymulaciji fiskalnej przez nowy rzgd Sanae Takaichi. Europa pozostawata w cieniu, DAX wzrést o 0,3%,
a Eurostoxx 50 0 2,4%. Na rynku surowcow btyszczaty metale szlachetne. Ztoto po raz pierwszy w historii
przekroczyto 4000 dolaréw za uncje.

Obligacje odetchnety mimo jastrzebiego Fedu

W Stanach Zjednoczonych rynek dlugu rozpoczat miesigc spokojnie, lecz koncéwka przyniosta wyrazne
emocje. Fed zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy o 25 punktéw bazowych, ale Jerome Powell podkreslit,
ze dalsze luzowanie ,nie jest przesgdzone”. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadfa
0 7 punktéw bazowych (wyceny wzrosty) osiggajgc najnizszy poziom od ponad roku, cho¢ po decyzji Fedu
czes¢ wczesniejszych spadkoéw zostata odrobiona. Rynek terminowy zaczat wyceniaé mniejsze
prawdopodobienstwo grudniowego ciecia, a dolar zakonczyt miesigc na trzymiesiecznym szczycie.

W Europie rentownosci Bundéw obnizyty sie o 8 punktéw bazowych, co odzwierciedlato oczekiwania, ze EBC
utrzyma ostrozne, ale fagodniejsze podejscie w obliczu spowalniajgcej inflacji. Na rynku kredytu
korporacyjnego panowat wzgledny spokoj. Spready pozostawaty stabilne, a europejski indeks obligacji typu
investment grade zyskat 0,7%. Inwestorzy pozostali selektywni, ale naptywy do funduszy kredytowych
sugerowalty, ze popyt na dtug korporacyjny wcigz sie utrzymuje, zwtaszcza w segmencie o wyzszej jakoSci.

10-letnie obligacje skarbowe Rentownos¢ Zmiana miesieczna (pb.)
Polska 5,33% -13

Niemcy 2,63% -8

USA 4,08% -7

Obligacje korporacyjne emitowane w euro Warto$¢ Zmiana miesieczna (%)
Indeks obligacji typu ,high yield” 391,0 0,09%

Indeks obligacji typu ,investment grade” 317,6 0,69%

Polska: rekordy na GPW i tagodny kurs RPP

Na krajowym rynku dominowat optymizm. WIG wzrést

o 4,8% i osiagnat nowy historyczny szczyt. Duze spotki Stopa zwrotu 10/2025
b : L : Indeks

z WIG20 zyskaty 5,7%, natomiast mniejsze podmioty Waluta USD PLN
z sWIG80 stracity 0,9%. Rada Polityki Pienieznej po raz lokalna
drugi z rzedu obnizyta stope referencyjnag o 25 punktéw o o N
bazowych do poziomu 4,5%. Inflacja spadia do 2,8% rok mWIG40 3,5% 1.7% 3.5%
do roku, czyli ponizej oczekiwan rynku, co wzmocnito sWIG80 -0,9% -2,7% -0,9%
przekonanie, 29- IUZIOWanie ' monetarne moze byé WIG20 5,7% 3,8% 5,7%
kontynuowane takze w listopadzie.

WIG (Polska) 4,8% 3,0% 4,8%

Wyniki spélek za trzeci kwartal w wiekszosci okazaty sie
solidne, a sprzedaz detaliczna, mimo Ze nieco stabsza od prognoz, potwierdzita utrzymujgca sie odpornosc¢
konsumenta.
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Technologia ciggnie Wall Street, Japonia bltyszczy, Europa w cieniu

Wzrosty na Wall Street mialy coraz wezsze podstawy. Cho¢ S&P 500 zyskat 2,3%, jego wersja o rownych
wagach wszystkich spotek w indeksie spadta o 0,9%, co pokazuje, ze rynek opierat sie na kilku gigantach
technologicznych. Nvidia niemal osiggneta kapitalizacje pieciu bilionéw dolaréw (a na poczatku listopada
nawet jg przekroczyta), symbolizujgc dominacje sektora Al. Sektor bankowy pozostawat pod presjg po
doniesieniach o problemach kredytowych w Zions i Western Alliance, co przypomniato inwestorom, ze
wrazliwosé systemu finansowego wcigz jest wysoka. Na rynkach azjatyckich Japonia wysunefa sie na
prowadzenie po zwyciestwie Sanae Takaichi i zapowiedziach fiskalnych bodzcoéw, ktére pobudzity euforie
inwestoréw. Jen byt najstabsza walutg w G10, tracac niemal 4% wobec dolara.

W Europie uwage przyciggala Francja, gdzie napiecia wokét budzetu i krotkotrwata dymisja premiera
Lecornu podbity spread wobec niemieckiego Bunda. Sytuacja uspokoita sie po jego ponownym powotaniu,
cho¢ S&P obnizyt rating Francji, przypominajgc, ze rownowaga fiskalna pozostaje delikatna.

Stopa zwrotu 10/2025

Indeks
Waluta lokalna usD PLN
DAX (Niemcy) 0,3% -1,7% 0,1%
Eurostoxx 50 (strefa euro) 2,4% 0,4% 2,2%
NIKKEI 225 (Japonia) 16,7% 11,9% 13,8%
S&P 500 (USA) 2,3% 2,3% 4.1%
MSCI EM (rynki wschodzace) 4,1% 4,1% 6,0%
MSCI All Country World Index (Swiat) 2,2% 2,2% 4,0%
The NASDAQ-100 Index 4,8% 4,8% 6,7%

Listopad pod znakiem danych i wyczekiwania

W kolejnych tygodniach uwaga rynkéw skupi sie na danych o aktywnosci gospodarczej, ktére
zdecyduja o kierunku grudniowych decyzji bankéw centralnych. Fed pozostaje w trybie obserwaciji po
pazdziernikowym cieciu stop, natomiast RPP stanie przed pytaniem, czy kontynuowaé obnizki juz
w listopadzie, czy zrobi¢ przerwe, by oceni¢ efekty dotychczasowych dziatan. Inwestorzy bedg tez sledzi¢
rozwoj sytuacji fiskalnej w Europie i trwato$¢ rozejmu handlowego miedzy USA i Chinami. Po szesciu
miesigcach wzrostéw rynek wkracza w moment préby, ktéry pokaze, czy hossa ma jeszcze paliwo, czy tez
pazdziernik okaze sie momentem przesilenia.

Komentarz do wynikéw funduszy L e
Santander TFI — pazdziernik 2025 C o

Udany miesigc na rynkach znalazt swoje odzwierciedlenie w wynikach subfunduszy.

W ramach czesci akcyjnej w centrum uwagi pozostawata technologia i utrzymujaca sie globalna hossa.
Wszystkie subfundusze tej kategorii odnotowaly dodatnie stopy zwrotu, jednak najlepiej wypadty
witasnie te skoncentrowane na spoétkach technologicznych i wzrostowych: Santander Prestiz Technologii
i Innowacji: +4,23%, Santander Akcji Spétek Wzrostowych: +4,56. Wzrosty te korespondujg z dominacjg
gigantéw Al na Wall Street, na czele z Nvidig (+8,5%). Polska rowniez nie pozostawata w tyle — indeks WIG
zyskat 4,8%, a wycena Santander Akcji Polskich wzrosta w pazdzierniku o +3,87%.

Pozytywne stopy zwrotu wypracowaly takze subfundusze mieszane. Najwyzszg, zgodnie z zasadg im
wiecej akcji, tym lepszy wynik, wypracowat Santander Zrownowazony: +2,53%. Santander Stabilnego Wzrostu
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oraz Santander Umiarkowany odnotowaty stopy zwrotu na poziomie, odpowiednio, +1,72% oraz +1,33%.
Subfundusze korzystaty z dobrego klimatu inwestycyjnego zaréwno na rynku akcji, jak i obligaciji.

W srodowisku tagodzacej polityki bankéw centralnych i spadajacej inflacji na wartosci zyskiwaty
subfundusze dluzne. Na tle tej klasy aktywow wyréznily sie przede wszystkim: Santander Prestiz
Obligacji Skarbowych (+0,94%), Santander Obligacji Uniwersalny (+0,83%) oraz Santander Prestiz Obligacji
Korporacyjnych (+0,58%), ktory odzwierciedlat stabilnos¢ spreadéw na rynku kredytowym oraz spadku
rentownosci.

Fundusze Dluzne Absolutnej stopy zwrotu to spokojna sita w tle. Cho¢ rynek obligacji byt peten emocji —
obnizka stép przez Fed, spadek rentownosci Bundéw — fundusze dtuzne absolutnej stopy zwrotu zachowaty
pozytywng dynamike: Santander Prestiz Dtuzny Aktywny: +0,63%, Santander Prestiz Diuzny Globalny:
+0,52%. Santander Prestiz Alfa wypracowat z kolei stope zwrotu na poziomie +0,20%.

Material jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepiséw prawa. Material nie powinien by¢é wylaczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowa¢ sie duzg zmiennoscia, ktéra
wynika ze sktadu 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 Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutoréw
funduszy Santander. Streszczenie praw inwestordw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat I, 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 przysziosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢é pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czesci wptaconych Srodkéw.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg
jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretaciji
niniejszego dokumentu.
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