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Miniony tydzien (16—22.02.2026 r.) przyniést umiarkowanie pozytywne nastroje na rynkach akcji, przy
jednoczesnym wzroscie rentownosci obligacji w USA i Polsce. Indeksy gieldowe poruszaty sie
w relatywnie waskim przedziale wahan. Co ciekawe, tegoroczny zakres zmian S&P 500 od poczgtku roku (od
ok. -0,7% do +1,9%), jest jednym z najmniejszych od ponad 40 lat. Mimo licznych nagtowkow o ,,burzliwych
czasach”, rynek zachowuje si¢ spokojnie. Inwestorzy balansujag miedzy solidnymi danymi
makroekonomicznymi a niepewnoscig zwigzang z politykg handlowg USA oraz napigciami geopolitycznymi
na linii USA-Iran.

W Stanach Zjednoczonych w trakcie tygodnia publikowane byty minutki z ostatniego posiedzenia Fed.
Ich wydzwiek byt ostrozny. Wiekszo$¢ cztonkéw Rezerwy Federalnej podkreslata, ze proces spadku inflacji
moze byé wolniejszy, niz wczesniej zaktadano, a ryzyko utrzymywania sie inflacji powyzej celu pozostaje
istotne. Waznym wydarzeniem byt rowniez wyrok amerykanskiego sagdu kwestionujacy legalnos¢ czesci
cel wprowadzonych przez administracje Donalda Trumpa. Rynek poczatkowo zareagowat wzrostami,
interpretujgc to jako szanse na zmniejszenie napie¢ handlowych. Jednak prezydent niemal natychmiast
zapowiedziat wprowadzenie nowych cel — poczatkowo 10%, a w weekend podniesionych do 15%. To
pokazuje, ze temat polityki handlowej pozostaje otwarty i moze wptywaé na koszty importu oraz inflacje.
Roéwnolegle utrzymujg sie napiecia miedzy USA a Iranem, co podnosi premie za ryzyko geopolityczne
i wspiera ceny surowcow energetycznych. W minionym tygodniu sektorowo w USA widoczna byta rotacja.
Lepiej zachowywaly sie m.in. communication services i spétki konsumenckie, podczas gdy energetyka
chwilowo pozostawata stabsza.

W Europie sytuacja byta bardziej ztozona niz sugerujg same wzrosty indekséw. DAX zyskat w skali
tygodnia 1,4%, jednak za tym ruchem stato gtéwnie globalne odbicie nastrojow po wyroku amerykanskiego
sgdu w sprawie cet oraz poprawa sentymentu wokét spotek eksportowych. Jednoczesnie temat relacji
handlowych z USA ponownie wraca na pierwszy plan. Po weekendowej zapowiedzi podniesienia nowych
cet do 15% rosnie ryzyko, ze Unia Europejska wstrzyma sie z ratyfikacjg ewentualnego porozumienia
handlowego. To zwieksza niepewnos$¢ dla europejskiego przemystu, ktéry w duzej mierze opiera sie na
eksporcie.

W Polsce lekkie wzrosty na rynkach akcyjnych. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych Polski wzrosta
0 5 punktéw bazowych do 5,01%, co oznacza lekkg presje na ceny diugu. Rynek pozostaje w duzej mierze
uzalezniony od nastrojéw globalnych oraz oczekiwan wobec polityki Fed. W Polsce w minionym tygodniu
opublikowano dane wskazujgce na umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego. Produkcja przemystowa
wzrosta w ujeciu rocznym, ale dynamika byfa nizsza niz w poprzednich miesigcach, co sugeruje stopniowe
wyhamowanie po wczesniejszym odbiciu. Jednoczeénie sprzedaz detaliczna utrzymata dodatnig dynamike,
co pokazuje, ze konsumpcja prywatna pozostaje stabilnym filarem wzrostu.

W nadchodzacym tygodniu uwaga inwestoréw ponownie skupi si¢ na:
¢ polityce handlowej USA i ewentualnych reakcjach partneréw handlowych na nowe zapowiedzi cet.
e dalszych komentarzach przedstawicieli Fed, ktére mogg doprecyzowaé scenariusz stép
procentowych przed kolejnym posiedzeniem.
o sytuacji na Bliskim Wschodzie — ewentualna eskalacja napie¢ mogtaby przetozy¢ sie na ceny ropy
i wzrost zmienno$ci na rynkach.

Inwestorzy wchodzg w nowy tydzien z umiarkowanym optymizmem, ale przy zachowaniu wyraznej
ostroznosci.

Santander.pl/TFI
tfi@santander.pl

1

D Tel. 22 43152 25 O Infolinia 801 123 801



Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ TYGODNIOWY & Santander
23.02.2026 r. Fundusze Inwestycyjne

Indeksy ” Zmia.na . . . » VANIENE]

. Wartosc tygodniowa 10-letnie obligacje skarbowe Rentownos¢ ;
akcyjne (%) tygodniowa (pb)
WIG 125078 0,4% Polska 5,01% 5
WIG20 3384 0,7% Niemcy 2,74% -2
mWIG40 8 876 -0,1% USA 4,09% 4
sWIG80 31193 -1,0%

DAX Index 25 261 1,4% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana

S&P 500 6910 1,1% emitowane w euro tygodniowa (%)
Indeks obligacji typu ,high yield” 396,7 0,3%
(I;gzlg obligacji typu ,investment 319.9 0.0%

Autor komentarza:

Filip Klijewicz, Analityk w Santander TFI

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepisOw prawa. Material nie powinien by¢ wylgczng 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 zarzadzania 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 przysziosci. 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 odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretaciji
niniejszego dokumentu.
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