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Rynki w zawieszeniu: od nerwowosci do uspokojenia

Listopad przyniést wyrazne wahania nastrojow. W pierwszej potowie miesigca rynek zaczagt niemal
catkowicie wycenia¢ brak grudniowej obnizki stép przez Fed. Towarzyszyt temu spadek S&P 500 oraz wzrost
VIX do najwyzszego poziomu od kwietnia. W drugiej czesci miesigca sytuacja zaczeta sie stabilizowac,
poniewaz wypowiedzi przedstawicieli Fed zwiekszyty prawdopodobienstwo grudniowego ciecia stop.
W efekcie S&P 500 zakonczyt miesigc niewielkim wzrostem o 0,1% i podtrzymat trwajgca od wiosny
serie dodatnich miesiecznych stép zwrotu. Zioto i srebro kontynuowaly wzrostowag sekwencje. Ceny ziota
podniosty sie o blisko 6%, a srebra o 16%, wspierajgc pozytywne wyniki szerokiej grupy metali szlachetnych.

Fed zmienia ton, a Europa liczy na stabilizacje

W Stanach Zjednoczonych listopad rozpoczat sie od jastrzebich sygnatow. Komponent cen w ustugowym
ISM osiggnat najwyzszy poziom od trzech lat, a protokét z pazdziernikowego posiedzenia FOMC wskazywat,
ze czes¢ cztonkow preferuje utrzymanie stop bez zmian do kohca roku. Czynnikiem niepewnosci byt réwniez
amerykanski shutdown, przez ktéry wybrane dane makroekonomiczne nie byty publikowane, co utrudniato
ocene stanu gospodarki. Rentownosci obligacji skarbowych wzrosty w pierwszej czesci miesigca, a nastepnie
zaczety spadac po gotebich komentarzach szefa oddziatu Fed w Nowym Jorku. Amerykanska dziesigciolatka
zakonczyta miesigc na poziomie 4,02%, co oznacza spadek o 6 punktow bazowych.

W strefie euro rentownos¢ niemieckich Bundéw wzrosta do 2,69%. Indeksy europejskie pozostaty stabilne,
a Eurostoxx 50 zakonczyt miesigc z wynikiem 0,1%. W tle trwata obserwacja sygnatéw dotyczacych rozmow
pokojowych, co wigzato sie z ostabieniem niektérych sektoréw, w tym obronnego. Na rynku kredytu
korporacyjnego panowata stabilizacja, a miesieczne zmiany indekséw byty niewielkie zaréwno w segmencie
high yield, jak i investment grade.

10-letnie obligacje skarbowe Rentownos$¢ Zmiana miesieczna (pb.)
Polska 5,14% -19

Niemcy 2,69% 6

USA 4,02% -6

Obligacje korporacyjne emitowane w euro Wartosc Zmiana miesieczna (%)
Indeks obligacji typu ,high yield” 3914 0,09%

Indeks obligacji typu ,investment grade” 316,9 -0,23%

Polska: niewielkie wzrosty i kolejny krok RPP

Na krajowym rynku listopad przyniést symboliczne

wzrosty. WIG zyskat 0,3%, a WIG20 0,5%, przy Stopa zwrotu 11/2025

. . . Indeks

jednoczesnym stabszym zachowaniu sWIG80, ktéry spadt Waluta USD PLN
0 1,2%. mWIG40 pozostawat stabilny. Nastroje na GPW byty lokalna

czgsciowo .ob0|azone si_ab_osma globalnyc’h_ rynkéw mWIG40 0.5% 1.7% 0.5%
z pierwszej pofowy miesigca. Jednoczesnie dane

makroekonomiczne dostarczyly elementéw rownowagi. sWIG80 -1,2% -0,1% -1,2%
Szacunek_ PKB za trzeci kwart_al oraz odgzyty konsump’cj! WIG20 0.5% 1.7% 0.5%
prywatnej sugerowaly solidny poziom aktywnosci

gospodarczej. Wstepny odczyt inflacji za listopad WIG (Polska) 0,3% 1,6% 0,3%

potwierdzit dalsze wygasanie presji cenowej, co pozwolito
Radzie Polityki Pienieznej na przeprowadzenie kolejnej obnizki stop procentowych. Rentowno$¢ polskich
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dziesiecioletnich obligacji spadfa o 19 punktéw bazowych i zakonczyta miesigc na poziomie 5,14%. Inwestorzy
uwaznie sledzili tez naptywajgce informacje o rozmowach pokojowych w Ukrainie. Kazdy sygnat zblizajgcy
obie strony do porozumienia zostat odebrany jako potencjalny impuls dla polskich aktywéw.

Technologia pod presja, Japonia traci rozped

Listopad okazat sie wymagajgcy dla sektora technologicznego. Grupa najwiekszych amerykanskich spoétek
technologicznych (tzw. MAG7) zanotowata spadek o 1,1%, co stanowito pierwszg korekte od marca, a Nasdaq
100 obnizyt wartos¢ o 1,6%. Notowania czesci spotek technologicznych ostabity sie mimo solidnych wynikow
Nvidia. W Japonii rynki znalazty sie pod presjg po przedstawieniu duzego pakietu fiskalnego. Rentownosé
dziesiecioletnich JGB wzrosta do poziomoéw nienotowanych od 2008 roku, a Nikkei zakonczyt miesigc ponad
4% spadkiem. Jednoczesnie jen ponownie sie ostabit, tracgc 1,4% wobec dolara.

Stopa zwrotu 11/2025

Waluta lokalna usb PLN
DAX (Niemcy) -0,5% 0,2% -1,0%
Eurostoxx 50 (strefa euro) 0,1% 0,8% -0,4%
NIKKEI 225 (Japonia) -4,1% -5,4% -6,5%
S&P 500 (USA) 0,1% 0,1% -1,1%
MSCI EM (rynki wschodzace) -2,5% -2,5% -3,6%
MSCI All Country World Index ($wiat) -0,1% -0,1% -1,3%
The NASDAQ-100 Index -1,6% -1,6% -2,8%

Grudzien pod znakiem wyczekiwania

Rynki rozpoczynaja grudzien w fazie intensywnego sledzenia danych, ktére zdecyduja o grudniowej
decyzji Fed. W Polsce uwaga skupi sie na skali potencjalnego dalszego luzowania na poczatku 2026 roku
oraz na kondycji popytu krajowego. Globalnie istotne bedzie to, czy listopadowe odbicie okaze sie trwate, czy
tez rynek pozostanie wrazliwy na naprzemienne fale optymizmu i awersji do ryzyka. Grudzieh przyniesie
odpowiedz na pytanie, czy rynki wchodza w nowy rok z impetem, czy jedynie tapig oddech po
wyjatkowo zmiennym listopadzie.

Komentarz do wynikéw funduszy ®
Santander TFI - listopad 2025 T e

Listopad byl miesiagcem silnych wahan nastrojéw — od jastrzebich sygnatéw Fed i wzrostu zmiennosci
w pierwszej potowie, po uspokojenie w koncéowce miesigca, gdy pojawity sie gotebie komentarze i wzrosto
prawdopodobienstwo grudniowej obnizki stép. Na tym tle wyniki subfunduszy odzwierciedlajg
zréznicowane zachowanie klas aktywoéw.

Na tle globalnej korekty technologii i mieszanych sygnatéw z Fed, subfundusze akcyjne wypracowatly
mieszane wyniki. Najwyzszymi stopami zwrotu moze pochwali¢ sie Santander Prestiz Prosperity (+0,72%)
oraz Santander Prestiz Akcji Polskich (+0,67%) — ten drugi skorzystat na umiarkowanym wzroscie krajowego
rynku (WIG +0,3%). Dodatni wynik odnotowat réwniez Santander Prestiz Akcji Globalnych (+0,17%), co
pokazuje odpornosc¢ szerokiej ekspozycji mimo presji na segment growth. Warto wspomnie¢ o Santander Akcji
Matych i Srednich Spétek (+0,39%), ktory wykorzystat selektywne odbicie w segmencie mid-cap. Z drugiej
strony, stabos¢ technologii i rynkéw wschodzgcych znalazta odzwierciedlenie w wynikach Santander Prestiz
Technologii i Innowaciji (-2,25%) oraz Santander Prestiz Akcji Rynkéw Wschodzgcych (-1,78%).
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Pierwsza polowa miesigca przyniosta wzrost rentownosci, ale koncéwka byta korzystna dla obligacji
dzieki gotebim sygnatom z Fed. Santander Prestiz Obligacji Skarbowych (+1,18%) wyraznie skorzystat na
spadku rentownosci polskich i amerykanskich papierow skarbowych. Solidny wynik odnotowat réwniez
Santander Obligacji Uniwersalny (+0,75%), co potwierdza stabilizacje na rynku dlugu w drugiej czesci
miesigca.

Subfundusze absolutnej stopy zwrotu wypracowaty dodatnie wyniki. Santander Prestiz Dtuzny Aktywny
(+0,67%), Santander Prestiz Alfa (+0,55%) oraz Santander Prestiz Dluzny Globalny (+0,41%) potwierdzity
skutecznos¢ aktywnego zarzadzania w srodowisku podwyzszonej zmiennosci.

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.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) dotycza zmian wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszy Santander FIO,
Santander Prestiz SFIO (w wybranej kategorii jednostek) oraz Santander PPK SFIO w podanych okresach, sg danymi
historycznymi i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.

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 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 znajdujag sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajgcych
kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutorow
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 odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
niniejszego dokumentu.

2025 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone.
Nazwa Santander i logo ,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.

[] Tet. 224315225 Q Infolinia 801 123 801 [ Santander.pl/TF|

tfi@santander.pl

3



