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W ubiegtym tygodniu (31.03-06.04.2025) na rynkach widoczna byta zdecydowana ucieczka od ryzyka.
Nastroje na gietdach pogorszylo ogtoszenie przez Stany Zjednoczone decyzji o natozeniu nowych,
szeroko zakrojonych ,,cet wzajemnych”. Minimalng stawke taryf celnych ustalono na 10%. Produkty
importowane z Unii Europejskiej zostaty obtozone stawkg 20%, a z Chin 34% ponad cta wczesniej
wprowadzone. Chiny juz odpowiedziaty natozeniem cet odwetowych na caty import z USA. Wieksze niz
oczekiwano podwyzki taryf przez Stany Zjednoczone wywotaty obawy o globalne spowolnienie gospodarcze.
Gloéwne indeksy akcyjne zareagowaly mocnymi spadkami. Amerykanski indeks S&P 500 stracit w skali
tygodnia 9,1%, a niemiecki DAX spadt o 8,1%. Podobna skala wyprzedazy byta widoczna na polskim parkiecie.
Indeks szerokiego rynku WIG znizkowat o 9%. Z kolei rentownosci 10-letnich obligacji na rynkach
bazowych istotnie spadly. Polskie papiery zyskaty na wartosci jeszcze mocniej. Ich rentownos¢ spadta
w skali tygodnia o 50 pb z uwagi na zapowiedz obnizek stop procentowych. Wyceny obligacji korporacyjnych
typu ,high yield” spadty, natomiast ,investment grade” nie zmienity sie.

W cieniu doniesien o zaostrzeniu polityki handlowej przez USA znalazty sie dane z amerykanskiego rynku
pracy w marcu, ktére wskazaty na zdecydowanie mocniejszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym o 228 tys. Pozytywny wydzwigk danych zostat czesciowo ograniczony w zwigzku z rewizjg
w dot poprzednich odczytéw. Publikacja potwierdzita dobra kondycje amerykanskiego rynku pracy
W marcu.

W Polsce wedtug wstepnych danych za marzec inflacja CPl wyniosta 4,9% r/r, ponizej konsensusu
rynkowego. Odczyt wpisat sie w ostatnig serie danych sktaniajgcych rynek do wyceny wiekszej skali obnizek
stop w tym roku. RPP na ostatnim posiedzeniu zdecydowata o utrzymaniu stép procentowych na
niezmienionym poziomie, jednak jej nastawienie zmienito sie istotnie na bardziej ,gofebie”. W komunikacie
napisano, ze naptywajgce informacje, w tym nizsze od oczekiwan dane GUS o inflacji w pierwszych
miesigcach 2025 r., sygnalizujg, ze dynamika wzrostu cen w kolejnych kwartatach moze by¢ nizsza niz
wczesniej oczekiwano. Prezes NBP Adam Glapinski zadeklarowat, ze chcialby obnizenia stop
procentowych dwarazy po 50 pb i ewentualnych kolejnych decyzji po przerwie, ale jeszcze w tym roku.
Liczy on, ze w 2026 r. stopa referencyjna spadnie do ok. 3,5% z 5,75% obecnie. Prezes NBP powiedziat, ze
obnizka stép procentowych moze nastgpi¢ nawet w maju lub czerwcu w zaleznosci od napltywajacych
danych. ,Gofebi” zwrot w krajowej polityce pienieznej byt jednym z powoddw ostabienia polskiej waluty.
Rentownosci krajowych obligacji istotnie spadty. Byta to reakcja zaréwno na ruchy na rynkach bazowych, jak
i oczekiwanie szybszych i wiekszych obnizek stop NBP.

W najblizszym tygodniu liczba istotnych publikacji makroekonomicznych nie bedzie duza. Z kilku krajow
europejskich i USA naptyng dane o inflacji. W Polsce moga pojawic¢ sie kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP
wskazujgce na mozliwy moment pierwszej obnizki stéop procentowych. Kluczowe dla rynkéw bedag dalsze
doniesienia z zakresu polityki celnej i odpowiedz partneréw handlowych na wprowadzone przez Stany
Zjednoczone taryfy.
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawa
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Warto$¢ aktywdw netto niektérych subfunduszy funduszy Santander moze charakteryzowaé sie duzag
zmiennoscig, ktéra wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzgdzania portfelem. Niektore
subfundusze mogg inwestowac wiecej niz 35% aktywdw w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane
lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg roéwniez ryzyka. Opis
czynnikow ryzyka, dane finansowe oraz informacje na temat optat znajduja sie w prospektach informacyjnych,
dokumentach zawierajacych kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na
Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutoréw funduszy Santander. Streszczenie praw inwestoréw znajduje
sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat Ill, 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 optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku.
Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw.

Inwestujac 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 najlepszag wiedzg jego autoréw i pochodzg ze Zzrédet 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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