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Miniony tydzien (16-22.03.2026 r.) na rynkach finansowych uptyngt pod znakiem podwyzszonej
niepewnosci zwigzanej z konfliktem na Bliskim Wschodzie. Indeksy akcyjne zanotowaty spadki: S&P
500 stracit ok. -1,9%, a niemiecki DAX az -4,6%, podczas gdy w Polsce przeceny byly ptytsze (WIG -0,9%).
Jednoczesnie wyraznie rosty rentownosci obligacji skarbowych (czyli spadaty ich ceny), szczegolnie w USA
(+11 pb do 4,38%), a segment obligacji korporacyjnych stracit 0,5%. W ostatnich dniach wida¢ jednak zmiane.
Po relatywnie mocnym zachowaniu od poczatku konfliktu, rynek akcji zaczyna coraz wyrazniej wyceniaé
potencjalne skutki wojny. Nadal jednak to rynek dtugu pozostaje bardziej wrazliwy i silniej dyskontuje
ryzyko utrzymania wyzszej inflacji.

W Stanach Zjednoczonych inwestorzy mierzyli si¢ z mieszankg solidnych danych makroekonomicznych
i rosngcych napie¢ geopolitycznych. Rynek pracy pozostaje stabilny, co ogranicza przestrzen do szybkich
obnizek stép procentowych i Fed, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy na niezmienionym poziomie.
Jednoczesnie Rezerwa Federalna wskazuje, ze wzrost cen energii moze utrudni¢ powro6t inflacji do celu.
W trakcie tygodnia obserwowalismy duzg zmiennos¢ — od spadkéw akcji i wzrostow rentownosci przy
rosngcych cenach ropy, po chwilowe uspokojenie nastrojow, gdy pojawialy sie sygnaly mozliwej
deeskalacji. Istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje takze ultimatum administracji USA. Prezydent Donald
Trump dat Iranowi 48 godzin na odblokowanie Ciesniny Ormuz, grozgc w przeciwnym razie atakiem na
kluczowg infrastrukture energetyczng. Taki scenariusz mogtby oznaczaé kolejny impuls wzrostowy dla cen
surowcow i inflacji.

W Europie wptyw konfliktu byt szczegélnie widoczny poprzez kanat cen energii. Wzrost cen ropy i gazu
przetozyt sie na spadki indekséw oraz rosngce oczekiwania na bardziej restrykcyjng polityke Europejskiego
Banku Centralnego. Coraz wyrazniej widaé, ze rynek zaczyna dostrzegac szersze konsekwencje konfliktu.
Zaktocenia w dostawach gazu mogg podnosi¢ ceny nawozow, co z opdznieniem wptywa na ceny zywnosci.
Pojawiajg sie tez mniej oczywiste ryzyka — jak potencjalne problemy z dostepnoscig helu, kluczowego
w produkcji potprzewodnikéw. To pokazuje, Zze presja inflacyjna moze rozlewaé sie na kolejne sektory, a jej
zrodfa stajg sie coraz bardziej ztozone.

Na tym tle Polska zachowywala sie relatywnie stabilnie, cho¢ réwniez pod wpltywem globalnych
trendéw. Indeksy akcyjne spadaty umiarkowanie (WIG20 -0,8%, sWIG80 -2,0%), co wpisuje sie w globalny
schemat stopniowego ,doganiania” ryzyk przez rynek akcji. Rentownosci 10-letnich obligacji wzrosty o 6 pb
do 5,83%, potwierdzajgc, ze to rynek diugu pozostaje bardziej wrazliwy na ryzyko inflacyjne. Stabsze
zachowanie mniejszych spotek sugeruje dodatkowo wiekszg ostroznosé inwestoréw wobec bardziej
ryzykownych segmentow rynku.

W nadchodzacym tygodniu kluczowe pozostang:
o informacje z Bliskiego Wschodu, zwtaszcza dotyczgce Ciesniny Ormuz i ewentualnej realizacji
amerykanskiego ultimatum.
o komunikacja bankéw centralnych, ktére stojg przed trudnym wyborem miedzy walkg z inflacjg
a wspieraniem wzrostu gospodarczego. To oznacza utrzymanie podwyzszonej zmienno$ci, a dalszy
kierunek rynkéw bedzie w duzej mierze zalezat od tego, czy konflikt zacznie sie stabilizowac, czy tez
jego skutki beda sie pogtebia¢ i obejmowacé kolejne obszary globalnej gospodarki.

Zmiana

Indel_(sy Wartosc tygodniowa 10-letnie obligacje skarbowe Rentownosc¢ Zmlana
akcyjne (%) tygodniowa (pb)
WIG 119 300 -0,9% Polska 5,83% 6
WIG20 3248 -0,8% Niemcy 3,04% 6
mWIG40 8 247 -1,4% USA 4,38% 11
sWIG80 29 641 -2,0%
DAX Index 22 380 -4,6% Obligacje korporacyjne Wartosé Zmiana
S&P 500 6 506 -1,9% emitowane w euro tygodniowa (%)
Indeks obligacji typu ,high yield” 387,7 -0,5%
Indeks obligacji typu ,investment i
grade” 313,3 0,5%
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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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