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W minionym tygodniu (3-9.11.2025) na rynkach uwidocznita sie¢ nerwowos¢, jak u kierowcy, ktéry zbyt
dtugo jedzie na rezerwie, niby wszystko jeszcze dziata, ale kazdy zakret zaczyna by¢ podejrzanie gtosny.

W Stanach Zjednoczonych utrzymujacy sie od kilku tygodni shutdown sparalizowat publikacje szeregu
danych, w tym ponownie kluczowego raportu z rynku pracy. Z tego powodu inwestorzy z wiekszg uwagg
przygladali sie alternatywnej mierze — raportowi ADP, ktéry wskazat na wzrost zatrudnienia w sektorze
prywatnym o 42 tys. miejsc pracy, po spadku o 29 tys. miesigc wczesniej. Wynik lepszy, cho¢ wcigz
Swiadczgcy o wygasaniu impetu na rynku pracy. W tym otoczeniu S&P 500 spadt o 1,6%, a Nasdag Composite
0 3%.

W Europie réwniez przewazaty spadki — niemiecki DAX obnizyt sie o 1,6%, a francuski CAC 40 0 2,1%.
W Polsce WIG20 zakonczyt tydzien nizej o 0,6%, a szeroki WIG o 0,5%.

Nastrojom na Wall Street nie pomogty medialne doniesienia sugerujgce, ze czes¢ spotek rozwijajgcych
infrastrukture Al miata sondowaé mozliwos¢ uzyskania rzgdowych gwarancji finansowych na rozbudowe
centréw danych. Cho¢ temat zostat szybko zdementowany przez OpenAl, sam fakt jego pojawienia sie rynek
odebrat jako sygnat, Zze sektor zaczyna odczuwac rosngce koszty i presje inwestycyjng. Dodatkowo niepokoje
wzmocnity stowa prezesa Nvidii, ktéry stwierdzit, ze ,Chiny sg juz tylko o krok za Stanami Zjednoczonymi”
W rozwoju sztucznej inteligencji.

Indeksy obligacji korporacyjnych, w obliczu rosnacej niepewnosci, zgodnie zakonczyly tydzien
w czerwieni. Tracity zaréwno obligacje typu ,Investment Grade”, jak i wysokodochodowe.

Publikowane wskazniki PMI za pazdziernik nie zmienily obrazu umiarkowanego spowolnienia
w przemysle. W Niemczech indeks dla przetwérstwa utrzymat sie ponizej progu 50 pkt. W Polsce co prawda
wzrést do poziomu 48,8 pkt — najwyzej od p6t roku, ale nadal ponizej progu ekspansji. Z Niemiec naptynety
nieco lepsze dane z gospodarki realnej — nowe zamoéwienia w przemysle wzrosty o 1,1% m/m, co sugeruje,
ze sektor przemystowy powoli wychodzi z dotka.

Rentownosci obligacji skarbowych rynkéw bazowych delikatnie rosty (ceny spadaly). Na tym tle
wyroézniaty sie polskie skarbéwki — rentownosé dziesieciolatek spadta o 5 pb w wyniku kolejnego ciecia
stép przez RPP i gotebiego wydZzwieku konferencji prezesa Adama Glapinskiego. Rada miata juz dostep do
nowej projekcji inflacji i PKB przed podjeciem decyzji, co dodatkowo wzmocnito przekaz o stopniowym
tagodzeniu polityki pienieznej. Prezes podkreslit, ze inflacja znajduje sie blisko celu, jednak nie wykluczyt
dalszych obnizek w kolejnych miesigcach.

Po zamknigciu rynkdw w pigtek agencja S&P Global Ratings utrzymata dla Polski rating i perspektywe
na poziomie stabilnym, wbrew oczekiwaniom czes$ci analitykow, ktdrzy spodziewali sie jej obnizenia w $lad
za decyzjami pozostatych dwéch agencji. Decyzja zostata odebrana pozytywnie i wspierata stabilizacje ztotego
na koniec tygodnia.

Rozpoczynajacy sie tydzien ma szanse na optymistyczny start za sprawa naptywajacych informacji
o osiaggnieciu porozumienia w amerykanskim Senacie i idgcym za tym zakonczeniu shutdown’u.
Inwestorzy, précz zaplanowanych danych o inflacji za pazdziernik, mogg za sprawg przerwania impasu
w USA dostac¢ caty koszyk zalegtych danych, ktére zapewne bedg skrupulatnie analizowane.

Zmiana
Wartos¢ tygodniowa

Indeksy VANTETE]

10-letnie obligacje skarbowe Rentownos¢é

akcyjne tygodniowa (pb)

(%)
WIG 110 985 -0,5% Polska 5,28% -5
WIG20 2 971 -0,6% Niemcy 2,67% 3
mWIG40 8015 -0,2% USA 4,10% 2
sWIG80 29720 0,1%
DAX Index 23570 -1,6% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana
S&P 500 6729 -1,6% emitowane w euro tygodniowa (%)
Indeks obligac;ji typu ,high yield” 390,145 -0,2%
Indeks obligacji typu ,investment
arade” gacji typ 316,458 -0,4%
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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 sktadu 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 wynikajagcym 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 odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
niniejszego dokumentu.
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