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W minionym tygodniu na rynkach panowat wzgledny spokoj, a najwazniejsze wydarzenia odbyly sie
juz po piatkowym zamknieciu gietd. W weekend doszto do gwattownej eskalacji napie¢ na Bliskim
Wschodzie, a wstepna reakcja rynkow sugeruje ucieczke od ryzyka (tzw. risk-off).

Ubiegtotygodniowe stopy zwrotu jeszcze nie wyceniaty wzrostu ryzyka geopolitycznego - wiekszo$¢ indeksow
akcji zakonczyta tydzien na plusie, a rentownosci obligacji skarbowych spadaty (ceny rosty). Dopiero biezgcy
tydzien pokaze jednak skale reakcji na konflikt w Iranie.

Gwalttowny wzrost napie¢ na Bliskim Wschodzie

Poczatkiem wydarzen byt sobotni atak izraelskich sit zbrojnych, ktére wraz ze Stanami Zjednoczonymi
zaatakowaly liczne obiekty na terytorium Iranu. Celami atakéw byta infrastruktura wojskowa i polityczna
Iranu, w tym lokacje dowddcze Korpusu Straznikow Rewolucji (IRGC). Najbardziej znaczgcym skutkiem ataku
byta $mier¢ najwyzszego przywddcy Iranu ajatollaha Alego Chameneiego.

W ramach odwetu w ciggu kolejnych 48 godzin Iran przeprowadzit zmasowane uderzenia na Zjednoczone
Emiraty Arabskie, Katar, Bahrajn i Oman, celujac réwniez w aktywa USA i Izraela w regionie. Miedzy
innymi w Dubaju, Abu Zabi, czy Dosze odnotowano silne eksplozje, przechwytywane pociski oraz liczne
pozary. Celami iranskich atakow byta réwniez infrastruktura lotnicza i morska. Lotnisko w Dubaju odnotowato
uszkodzenia i wstrzymania operacji po jednych z iranskich uderzen, a ruch lotniczy podlegat przekierowaniom.
W rezultacie konflikt rozszerzyt sie na caty region.

Risk-off dominuje: pierwsze reakcje inwestorow

W reakcji na zagrozenie odnotowano gwattowne ograniczenie ruchu tankowcdéw w rejonie Zatoki Perskiej,
wynikajgce zwlaszcza z decyzji ubezpieczycieli, ktérzy zazgdali zdecydowanie wyzszych stawek za gwarancje
ubezpieczeniowe. Iran grozit takze zamknieciem Ciesniny Ormuz, czyli korytarza, przez ktéry przechodzi ok.
20% globalnej podazy ropy.

Wstepna reakcja rynkowa wpisuje sie w klasyczny risk-off, czyli ucieczke od ryzyka. Oczekiwany jest
wzrost cen ropy w obawie o potencjalne przerwy w podazy, przede wszystkim przez ryzyko zaburzen
w transporcie. Zyskiwa¢ na wartosci powinno ztoto czy dolar, postrzegane jako bezpieczna przystan
w otoczeniu rosnacej niepewnosci. W otoczeniu awersji do ryzyka zazwyczaj spadajg rentownosci obligacji
rzgdowych, rowniez postrzeganych jako defensywne aktywa. Z drugiej jednak strony rosngce notowania ropy
naftowej rodzg ryzyko wyzszych cen energii i przy$pieszenia globalnej inflacji, co moze negatywnie przetozy¢
sie na rentownosci dtugu. Rynki akcji mogg sie mierzy¢ z presjg podazy, gdyz w obliczu rosngcej niepewnosci
inwestorzy oczekujg wyzszej premii za ryzyko (co oznacza spadki cen) i przesuwajg kapitat w strone aktywéw
odpornych na zawirowania.

Dzisiejsza reakcja rynkéw wpisuje sie w ten wzorzec, ale ruchy gield sg zdecydowanie dalekie od
paniki. Inwestorzy w regionie reaguja ze spokojem, a azjatyckie akcje tylko lekko spadajg. Notowania
ropy umacniajg sie o 8%, ztoto rosnie o 3%. Umacniajg sie notowania dolara. Rentownosci wiekszosci
obligacji skarbowych zmienily sie nieznacznie. Polski rynek wykazuje sie umiarkowang odpornoscig
—indeks WIG20 spada obecnie o mniej niz 1%.

Nasza strategia w obliczu zwiekszonej niepewnosci
Warto pamietaé, ze rynki majg tendencje do krétkoterminowego przereagowywania, zwlaszcza

w momentach zwiekszonej niepewnosci. Z doswiadczenia wiemy, ze po poczatkowych ruchach czesto
nastepuje stabilizacja, gdy inwestorzy przetwarzajg nowe informacje.
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Nasze decyzje inwestycyjne pozostajg oparte na dtugoterminowych fundamentach, a nie emocjach rynku. Na
biezagco monitorujemy sytuacje i aktywnie zarzadzamy portfelami, tak aby odpowiednio balansowa¢
poziom ryzyka.

Co przyniesie nadchodzacy tydzien:

e Inwestorzy bedg ze szczegding uwagg monitorowali rozwéj wydarzen na Bliskim Wschodzie.
o Odbedzie sie posiedzenie RPP, gdzie oczekiwana jest kolejna obnizka stop procentowych.

Indeksy » Zmia.na . L » Zmiana

. Wartosé tygodniowa 10-letnie obligacje skarbowe Rentownos¢ ;
akcyjne (%) tygodniowa (pb)
WIG 126 787 1,4% Polska 4,93% -5
WIG20 3440 1,7% Niemcy 2,64% -9
mWIG40 8932 0,6% USA 3,94% -14
sWIG80 31 300 0,3%
DAX Index 25 284 0,1% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana
S&P 500 6879 -0,4% emitowane w euro tygodniowa (%)

396,602 0,0%
320,477 0,2%

Indeks obligac;ji typu ,high yield”
Indeks obligacji typu ,investment
grade”
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Material jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym
wymaganym na mocy przepis6w prawa. Material nie powinien by¢é wylaczng 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 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 przysziosci. 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 Srodkéw.

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 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. 2026 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spodtka Akcyjna. Wszelkie prawa
zastrzezone. Nazwa Santander i logo ,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.

Santander.pl/TFI
tfi@santander.pl

2

D Tel. 22 43152 25 O Infolinia 801 123 801


http://www.santander.pl/TFI/dokumenty

