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Tydzien 24-30 listopada na rynkach finansowych uptynat pod znakiem wyraznej poprawy nastrojow.
Po wczesniejszej realizacji zyskow w spoétkach technologicznych zwigzanych z Al inwestorzy wrdcili do
kupowania akcji. Globalny indeks MSCI dla rynkoéw rozwinietych wzrést o ok. 3,7%, a MSCI dla rynkow
wschodzacych o ok. 2,5%, co pokazuje, ze hossa miala szeroki, globalny charakter. Jednoczesnie rosty
ceny obligacji skarbowych i korporacyjnych, co jest typowym sygnatem, ze rynek coraz powazniej liczy na
nizsze stopy procentowe w najblizszych kwartatach. Dodatkowym czynnikiem wspierajacym rynki w Europie
i Polsce byty doniesienia o intensyfikacji rozméw pokojowych na linii Ukraina—Rosja, z udziatem USA i panstw
europejskich, co obniza postrzegane ryzyko geopolityczne w regionie.

W Stanach Zjednoczonych tydzien nalezat zdecydowanie do rynku akcji. S&P 500 zyskat okoto 3,7%,
a technologiczny Nasdaq poradzit sobie jeszcze lepiej, korzystajgc z poprawy nastrojow wobec spoétek
wzrostowych. W tle stata wyrazna zmiana oczekiwan wobec Fed — po serii bardziej ,gotebich” wypowiedzi
(czyli sugerujgcych tagodniejsze podejscie do stdp) kilku czionkéw FOMC, rynek zaczat coraz powazniej
wyceniac obnizke w grudniu. Jednoczesnie naptywajgce dane: stabsza sprzedaz detaliczna, hamujgca inflacja
producentéw i pogarszajgcy sie indeks zaufania konsumentéw, potwierdzaty spowolnienie gospodarki. Dla
inwestoréw byt to jednak scenariusz ,migkkiego lgdowania”, w ktérym wzrost wyraznie hamuje, ale nie ma
sygnatow gwalttownej recesiji, co przy perspektywie tafiszego pienigdza wspiera wyceny akcji.

W Europie réwniez dominowat pozytywny obraz, cho¢ fundamenty gospodarcze nadal pozostaja
mieszane. Niemiecki indeks DAX wzrést w tygodniu o ok. 3,2%, odrabiajgc czes¢ wczesniejszych spadkéw
i korzystajgc z lepszego klimatu na globalnych rynkach oraz nadziei na stopniowg poprawe w przemysle.
Europejskie akcje wspieraty oczekiwania na obnizki stop w USA oraz informacje o mozliwym rozejmie na
Ukrainie, co obniza postrzegane ryzyko geopolityczne w regionie. Z drugiej strony wskazniki koniunktury m.in.
niemieckie Ifo czy europejskie ESI wcigz nie pokazujg wyraznego przyspieszenia, a przemyst pozostaje staby.
Inflacja w strefie euro utrzymuje sie blisko celu EBC, co pozwala bankowi centralnemu spokojnie
obserwowac sytuacje i utrwala przekonanie rynku, ze kolejny ruch w stopach to raczej obnizka.

Warszawska gietda zanotowata solidne wzrosty, obejmujgce zaréwno najwieksze spéiki, jak i segment
srednich i malych firm. Najwazniejszg informacjg tygodnia byt bardzo niski, wstepny odczyt inflacji CPI za
listopad okoto 2,4% rok do roku, czyli w okolicach celu NBP i ponizej oczekiwan rynku. W potgczeniu z dobrymi
danymi o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej tworzy to obraz gospodarki, ktéra potrafi rosngé przy
coraz nizszej presji cenowej. W takim otoczeniu rosnie wiara inwestoréw, ze jeszcze w 2025 r. mozliwa bedzie
kolejna obnizka stép, co powinno wspiera¢ zaréwno wyceny akcji, jak i atrakcyjnosc¢ polskich obligacji.

W najblizszych tygodniach inwestorzy bedg uwaznie obserwowac, czy rozmowy przetozg sie na realny
postep w kierunku trwatego rozejmu na Ukrainie. Dodatkowo, uwaga inwestoréw bedzie sie skupia¢ na
decyzjach bankéw centralnych i nowych danych makro. W USA kluczowe bedg wyniki posiedzenia Fed
i odczyty z rynku pracy oraz inflacji. W Europie inwestorzy beda analizowac finalne dane HICP i wypowiedzi
EBC, a w Polsce decyzje RPP i komentarze NBP po ostatnich, bardzo dobrych danych.
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepis6w prawa. Material nie powinien by¢ wylagczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektérych 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.

Korzys$ciom 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 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 odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
niniejszego dokumentu.
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