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Miniony tydzien (12-18.01.2025) wygladal jak rynek ,,w trybie pauzy”: indeksy akcyjne praktycznie nie
drgnety, mimo ze wiele z nich wchodzito w nowy rok blisko rekordowych pozioméw po bardzo mocnym 2025
r. (w Polsce WIG konczyt rok na nowych szczytach, a globalnie wyceny w USA byty wyraznie podbite). Te
ostroznos$¢ wzmacniata geopolityka. Napiecia wokot relacji USA—Iran (ryzyko eskalacji i ,nagtych nagtéwkow”)
oraz réownolegle spor o Grenlandie, gdzie pojawity sie grozby cet i mocna retoryka, co podnosito niepewnos¢é
po stronie relacji USA—Europa. Gdy w powietrzu wisi kilka potencjalnie ,wybuchowych” tematéw naraz,
inwestorzy czesto wolg stac¢ z boku. Stgd wrazenie zamarcia i wyczekiwania na to, co wydarzy sie dale;j.

W USA tydzien przyniost lekkg korekte na akcjach, przy jednoczesnym wzroscie rentownosci
10-letnich obligacji. Impuls przyszedt z danych: inflacja CPl w USA za grudzien wyniosta 2,7% r/r, a bazowa
2,6% rir. Dane nie byly alarmujgce, ale tez nie dato argumentu, ze Fed moze szybko obnizac
stopy. Dodatkowo rynek jest wycenowo ,rozgrzany”: wedtug FactSet wskaznik forward P/E dla S&P 500 to
ok. 22,2 — wyraznie powyzej $rednich z 5i 10 lat. Przy takich poziomach nawet niewielkie rozczarowanie
danymi lub wzrost rentownosci potrafi wywota¢ ostroznos¢. Do tego dochodzit czynnik polityczny (dyskusja
o niezaleznosci Fed), co zwiekszato wahania i sklaniato czes$¢ inwestoréw do ,przeczekania”.

W Europie obraz byt spokojniejszy. To pasuje do rynku, ktéry balansuje miedzy dwiema narracjami: z jednej
strony oczekiwanie na tagodniejszg polityke EBC (co wspiera obligacje), z drugiej - $wiadomos¢, ze
europejskie indeksy tez wchodzg w rok z wysokich pozioméw po bardzo dobrym 2025 r. W tle wida¢ tez,
ze apetyt na ryzyko w kredycie nie gast: indeksy obligacji korporacyjnych w euro wzrosty, co sugeruje,
ze inwestorzy nie uciekali masowo do ,bezpiecznych przystani”, tylko byli selektywnie ostrozni.

W Polsce indeksy zachowaly sie umiarkowanie dobrze, ale bez fajerwerkow. Na tle rekordowego 2025 r.
na GPW (WIG konczyt rok na historycznych maksimach), taki tydzien wyglada jak naturalne ,schtodzenie
emocji”. Inwestorzy sprawdzajg, czy wzrosty majg paliwo w danych, czy tylko w dobrych nastrojach. Na
obligacjach krajowych byto nieco lepiej, co wspierato ceny diugu. Pomagaty dwa elementy: utrzymanie stop
NBP bez zmian (stopa referencyjna 4,00%) oraz inflacja CPI za grudzieh 2025 na poziomie 2,4% r/r (czyli
relatywnie blisko celu), co zmniejsza presje na ,jastrzebie” ruchy banku centralnego.

W kolejnym tygodniu:

¢ rynki bedg oczekiwa¢ na sygnaly czy gospodarka USA faktycznie zwalnia na tyle, by uzasadnié
spadek rentownosci: wazne bedg publikacje z USA o aktywnosci (m.in. wstepne PMI) oraz kolejne
odczyty inflacyjne/dochodu i wydatkéw, a takze sezon wynikéw spotek, ktdry przy wysokich wycenach
moze szybko zmienia¢ nastroje,

e w Europie kluczowe pozostang dane o koniunkturze i oczekiwania wobec EBC,

o w Polsce — kolejne publikacje makro, ktére pokazg, czy scenariusz ,inflacja pod kontrolg, stopy
stabilne” utrzyma wsparcie dla obligacji i pozwoli akcjom spokojnie budowaé baze po bardzo mocnym

2025 .
Indeks ZANENE] Zmiana
Sy Wartosé tygodniowa 10-letnie obligacje skarbowe Rentownosé¢ ;
akcyjne (%) tygodniowa (pb)
WIG 121701 0,1% Polska 5,13% -2
WIG20 3283 0,2% Niemcy 2,84% 1
mWIG40 8 625 -0,5% USA 4,23% 6
sWIG80 31 549 0,7%
DAX Index 25 297 0,1% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana
S&P 500 6 940 -0,4% emitowane w euro tygodniowa (%)
Indeks obligaciji typu ,high yield” 394,8 0,1%
Indeks obligacji typu ,investment
grade” 317,6 0,1%
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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¢ 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 zarzgdzania portfelem. Niektére subfundusze mogg inwestowac wiecej
niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane 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 www.santander.pl/TFl/dokumenty
i u dystrybutorow funduszy Santander. Streszczenie praw inwestorow 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 Srodkdéw.

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 TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg
jego autoréw i pochodzg ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji
niniejszego dokumentu.
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