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Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w lutym.

STOPA ZWROTU Marzec zakonczyt sie dodatnig stopa

INDEKS zZwrotu na rynkach akcyjnych,. . przede

WALUTA usb PLN wszystkim  na rynkach rozwini etych.

LOKALNA Wida¢ byto odbicie rynkowe, szczeg6lnie w

DAX (Niemcy) -0,3% -1,4% -1,3% drugiej potowie miesigca, po bardzo stabym

styczniu, lutym i pierwszym tygodniu marca.

Eurostoxx 50 (Strefa eUrO) -0,6% -1,6% -1,5% Handel Odbywa{ S|e przy bardzo Wysokiej

NIKKEI 225 (Japonia) 4.9% -0,7% -0,6% zm.iennoéci, mocno Wrazllivyy.r)a ipformacje

zwigzane z wojng w Ukrainie i ich implikacje

S&P 500 (USA) 3,6% 3,6% 3,7% na rynek surowcowo-energetyczny. Przy
MSCI EM (rynki wschodzace) -2,5% -2,5% -2,4% tak bardzo' niepewnym  otoczeniu
makroekonomicznym i geopolitycznym

MSCI All Country World Index ($wiat) 1,9% 1,9% 2,0% dolar zyskiwat na warto $ci, zwi ekszajac

presje na stopy zwrotu z rynkow
wschodz gcych . Dodatkowo, w Chinach rzgd wprowadzat lockdowny zwigzane ze skokowym wzrostem zachorowan na
koronawirusa, co zwigkszalo obawy o ta ncuchy dostaw komponentéw kluczowych dla wielu gat ezi przemystu . Pod siln g
presj a wysokiej inflacji pozostawaty banki centralne , ktére bedg musialy zmierzy¢ sie z dodatkowymi szokami podazowymi
wywotanymi wojng w Ukrainie.

Pomimo tak trudnego otoczenia rynkowego, indeks akcji rynkow rozwini  etych MSCI ACWI wzrést o prawie 2%.  Stabo natomiast
wypadt indeks rynkéw wschodzacych MSCI EM, ktéry spadt o 2,5% gtownie za sprawg stabszego zachowania
w Chinach (lockdowny), mocnych spadkéw w Rosji oraz silnego dolara. Najsilniejszym indeksem  (w ujeciu dolarowym) okazat
sie S&P 500, ktéry wzrést o 3,6%. Bardzo silny byt rynek japonski, ktory wzrést o prawie 5% w walucie lokalnej, jednak przy mocnej
deprecjacji wzgledem dolara, stopa zwrotu w ujeciu dolarowym byta ujemna i wyniosta -0,7%. Europejskie indeksy wypadly do  $¢
blado na tle mocnego rynku amerykanskiego, co jest uzasadnione wiekszg zaleznoscig Unii Europejskiej od gospodarczych
skutkéw wojny w Ukrainie.

W ujeciu kwartalnym byt to najstabszy okres od wybuchu p andemii w 2020 roku. Rynki na poczatku kwartatu negatywnie
reagowaly na coraz wiekszg presje inflacyjng. Do tego doszia eskalacja napie¢ w stosunkach dyplomatycznych na linii USA/UE-
Rosja, ktéra przerodzita sie w wojne na petng skale po dokonaniu przez Rosje inwazji zbrojnej na terytorium Ukrainy. W obliczu
tak negatywnych informacji globalny indeks rynkéw r ozwini etych MSCI ACWI spadt o 5,7%, a rynkéw wschodz gcych MSCI
EM o 7,3%. Gtdwny indeks rynku amerykanskiego, S&P 500, spadt o niespetna 5% i mozna powiedzie¢, ze to niewiele, biorac pod
uwage skale spadkéw w Europie, gdzie Euro Stoxx 50, gtéwny indeks spoétek ze strefy euro spadt az 0 9,2%, a w ujeciu dolarowym
0 11,6%.

Na rynku surowcowym bardzo mocn g pozycj e utrzymaty ropa i mied z, ktére drozaty o kolejno 6,9% i prawie 5%. Ztoto podrozato
0 1,5%.

W ujeciu calego kwartatu w obliczu wojny w Ukrainie btyszczaly surowce. Cena ropy wzrosta az o 35% w obawach
o dostepnosé, miedz podrozata o prawie 7%, a ztoto spetniato swojg role ,bezpiecznej przystani” w obliczu wysokiej inflacji i znacznej
niepewnos$ci geopolitycznej, i wzrosto o niespetna 6%
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W Polsce marzec przynidst odreagowanie na krajowym r  ynku

STOPA ZWROTU akcyjnym po wysokich lutowych spadkach wywotanych p rzez
INDEKS inwazj g Rosji na Ukrain e. Pomimo, ze dziatania zbrojne w Ukrainie

WALUTA I s - : - ;
USD PLN wcigz trwajg i zadna ze stron nie odniosta jednoznacznych sukceséw,
LOKALNA sita popytu przewy zszyla presj e podazy, co doprowadzito do
mWIG40 4.1% 4,0% 4,1% wysokich jednocyfrowych wzrostow na GPW . Indeks szerokiego
rynku WIG umocnit sie o 6,1%, a najbardziej rosty mate spoiki
sWIG80 8,0% 7,9% 8,0% zgromadzone w indeksie sWIG80 (+8,0%). Srednie sp6tki rosty o 4,1%,
a indeks blue chipéw WIG20 zwigkszyt swojg warto$¢ o 6,7%. Wcigz

WIG20 6,7% 6,5% 6,7%  jednak poziomy wycen byly nizsze niz przed rozpoczeciem wojny.

WIG 6.1% 6.0% 6.1% Liderem miesi gcznych wzrostéw , juz drugi raz z rzedu, byt
(Polska) ' ' ' producent w egla Jastrz ebska Spotka W eglowa , ktérej akcje wzrosty

0 58,1% wspierane ciggle wysokimi cenami surowca, potrzebg
dywersyfikacji zrodet energii w kraju oraz doniesieniami 0 wprowadzeniu w Polsce najp6zniej w maju b.r. zakazu importu wegla z
Rosji. Drugim wyrd zniajgcym si e komponentem indeksu WIG20 byly akcje LPP , rosngce w marcu o 32,5% w ramach
odreagowania lutowych spadkdw zwigzanych z zawieszeniem dziatania salonéw odziezowych spoétki w Rosji i w Ukrainie.

Najstabszymi spo $rod du zych spotek byly akcje bankéw  (mBank spadek o 14,5%, Santander Bank Polska spadek o 3,1%,
Bank Pekao spadek o 2,3%, PKO Bank Polski spadek o 1,2%), spadaj gce pomimo rosn acych stép procentowych (w marcu
RPP podniosta referencyjng stopg procentowg o 0,75 pkt. proc. do 3,5%) i dobrych bie zacych wynikdw . Rynek zdaje sie wycenia¢
rosnacy czynnik niepewnosci zwigzany z kondycjg polskiej gospodarki.

Warto réwnie z wspomnie € o komunikacie producenta gier CD Projekt, niegdy  § najwi ekszej spotki notowanej na polskiej
gietdzie , ktory oficjalnie ogtosit prace nad kolejng odstong serii Wiedzmin. Nowa gra o nieznanej jeszcze dacie wydania bedzie
poczgtkiem nowej sagi w ramach uniwersum stworzonego przez Andrzeja Sapkowskiego. Rynek poczgtkowo euforycznie
zareagowal na komunikat, lecz nastroje zostaly szybko schiodzone i ostatecznie akcje spotki zako nAczyly miesi gc wzrostem
nizszym ni z indeks i wynosz acym 3,2%.

Marzec zako haczyt niezbyt udany dla polskiego rynku kapitatowego kwartat . W obliczu wybuchu wojny w bezposrednim
sagsiedztwie Polski kwestie specyficzne dla poszczeg6lnych spotek zeszly na drugi plan, a caly rynek, z niewielkimi wyj atkami,
poruszatsi e w kierunku spadkowym. Zerwanie relacji z Rosja oraz naktadane sankcje juz teraz wplywajg na wzrost cen surowcow
energetycznych, co z kolei ma przetozenie na przys$pieszenie dynamiki inflacji. Coraz wy zsze odczyty wska znika cen towarow i
ustug, atak ze kolejne podwy zki stdp procentowychirosn aca niepewno $¢€ konsumentéw zwi ekszajq prawdopodobie Astwo
spowolnienia gospodarczego. W obliczu wspomnianych obaw, indeks WIG stracit
w pierwszym kwartale 6,3%, indeks WIG20 spadat o 5,9%, a indeksy matych i $rednich spdélek zmniejszyty swojg wartosé
0 9,7% (mMWIG40) oraz 1,7% (sWIG80).

0 IT OBLIGACJE

W marcu rentowno $ci na rynkach bazowych istotnie wzrosty — niemiecki Bund o 41 punktéw bazowych a amerykanski US
Treasury o 51 punktéw bazowych i zakonczyty miesigc odpowiednio na poziomie 0,55% oraz 2,34%. W pierwszym kwartale 2022
r. rentownosci niemieckie i amerykanskie wzrosty odpowiednio o 73 i 83 punkty bazowe. Obligacje high-yield zako nczyty marzec
na minusie. Zwrot z indeksu denominowanego w EUR wyniést -0,4%, a indeks USD spadt o 0,9%. Indeks obligacji skarbowych
krajow rozwijajagcych spadt o 1,5%. W przypadku obligacji high-yield oraz obligacji krajéw rozwijajgcych sie spadki byty srednio
mniejsze niz w lutym. Obligacje high-yield w EUR i USD zakonczyly pierwszy kwartat 2022 r. na minusie, odpowiednio: -5,1% i -
4,5%, a indeks krajow rozwijajgcych sie spadt o 9,7%.

W strefie euro indeksy koniunktury w marcu byly w miare zgodne z oczekiwaniami. Odczyt PMI w ustugach dla catej strefy euro
wyniost 54,8 vs. 55,5 poprzednio. Odczyt PMI w przem ysle dla catej strefy euro wynioést 56,5 vs . 58,2 poprzednio.
Sa to niewielkie spadki, biorgc pod uwage dynamiczng sytuacje miedzynarodowa. Ankiety koniunktury konsumenckiej oraz przysziej
produkcji w strefie euro istotnie spadty i niezbyt dobrze wrézg na nastepne miesigce. Odczyt inflacji HICP za marzec wyniost 7,5%
r/r vs. 5,8% r/r w lutym, kolejny raz powyzej oczekiwan, a inflacja bazowa wzrosta do 3,0% r/r.

W USA odczyty indekséw koniunktury w przemy  sle byly niejednoznaczne (PMI: 58,8 vs. 57,3 poprzednio; ISM: 57,1 vs 58,6
poprzednio) oraz powyzej oczekiwan w ustugach (PMI: 58,9 vs. 56,5 poprzednio). Dane z rynku pracy w marcu pokazaly = zgodny
z oczekiwaniami wzrost nowych miejsc pracy oraz bardzo dobre dane 0 bezrobociu i ptacach . Inflacja CPI w lutym zanotowata
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wyzszg dynamike niz poprzednio i wzrosta 7,9% r/r vs 7,5% r/r w styczniu. Fed podnidst stopy procentowe o 25 punktow
bazowych do przedziatu 0,5%-0,25% i w nastepnych miesigcach bedzie kontynuowat cykl podwyzek. Rynki finansowe wyceniaja,
ze do konca roku bazowe stopy procentowe w USA znajdg sie na poziomie okoto 2%.

W Polsce rentowno $¢ 10-letnich obligacji skarbowych w uj  eciu miesi gcznym bardzo silnie wzrosta — na koniec marca
wyniosta 5,22% vs. 4,10% na koniec lutego. Walutowo przez marzec mieliSmy do czynienia z bardzo zmiennym ztotym
w stosunku do dolara i euro, ale w efekcie zakonczyt miesigc o 5 groszy silniejszy do euro na poziomie 4,65, a do dolara
1 grosz stabszy na poziomie 4,20. Na pocz atku marca Rada Polityki Pieni eznej zadecydowata o podniesieniu stop o 75 pkt.
bazowych i stopa referencyjna znalazta si e na poziomie 3,5%. Na posiedzeniu RPP w kwietniu analitycy oczekujg dalszego
wzrostu stop, ale nie ma jednoznacznego konsensusu, réwniez wewngtrz NBP, co do docelowego poziomu stop.
Od pocz atku 2022 stopy procentowe w Polsce wzrosty ju  z 0 175 pkt. bazowych.

Dane makro opublikowane w ostatnim miesi  gcu byty mocne. Dynamika produkcji przemystowej wyniosta w lutym 16,7% r/r vs.
wzrost 0 19,2% r/r w styczniu i bylo to powyzej oczekiwan. W danych ze stycznia efekt wojny byt praktycznie niezauwazalny.
Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 8,1% r/r vs. 10,6% r/r w styczniu, zgodnie z oczekiwaniami, z silng sprzedazg paliw,
kosmetykdw oraz zywnosci, co mozna juz przypisa¢ do wpltywu wojny na zachowanie konsumentéw. Produkcja budowlano-
montazowa w lutym wzrosta 0 21,2% r/r vs. 20,8% poprzednio, co byto znakomitym odczytem, ale dane m/m pokazujg na spory (-
6% m/m) spadek. Wskaznik PMI w przemy $le spadt w marcu do poziomu 52,7 pkt z 54,7 pkt w |  utym. Zanotowano po raz
pierwszy od prawie 1,5 roku pogorszenie sie indeksu produkcji i nowych zaméwien. Wojna pogorszyta rowniez sytuacje z dostawami
oraz podwyzszyta ceny dla przedsiebiorstw. Inflacja w marcu wzrosta do 10,9%r/r z 8,5% r/rw  lutym. Ten gigantyczny wyskok
byt w du zej mierze efektem wzrostu cen energii oraz paliw w zwigzku
z sytuacj 3 miedzynarodow 3. Dynamika inflacji bazowej, ktéra mierzy wewn etrzne presje cenowe, utrzymata si e
w okolicach 7% r/r.

Komentarz podsumowuj gcy Q1 2022

Pierwszy kwartat 2022 r. stat pod znakiem wy zszych oczekiwa n inflacyjnych oraz zacie $niania polityki monetarnej
w wiekszo $ci krajow $wiata. Pod koniec kwartatu do spektrum globalnego ryzyka doszta inwazja Rosji na Ukraine, ktéra oprécz
zniszczenia kraju i cierpienia wielu ludzi spowodowata silny wzrost cen surowcow na globalnych rynkach ora Z perspektywy
jeszcze wy zszej inflacji . W zwigzku z rosngcymi rentownosciami obligacje skarbowe krajow rozwinietych tracity, a wyzsza
oczekiwana premia za ryzyko powodowata spadki na rynku obligacji high-yield. W Polsce, z powodu wojny za wschodnig granica,
zloty przej sciowo ostabit si ¢ do euro i dolara o kilkana $cie procent, a rentowno $ci skarbowych
10-latek wzrosty z poziomu w okolicach 4% do powy  zej 5%. Odreagowanie na ztotym bylo znaczace i obecnie jest on tylko kilka
procent stabszy niz przed wybuchem wojny. W przypadku obligacji skarbowych perspektywy wyzszych stop NBP oraz dos¢ luzna
polityka fiskalna rzgdu sprawity, ze rentowno sci po silnych wzrostach pozostaty na wysokim poziom ie.

Perspektywy gospodarcze s g niezwykle trudne do skwantyfikowania ze wzgl  edu na dynamik e obecnych zdarze n. Wojna
caly czas trwa, a relacje pomiedzy Europg i Rosjg ulegajg pogorszeniu. Krotkoterminowo ma to wplyw na wyzszg $cie zke inflacji
w zwigzku z rosn gcymi cenami surowcOw energetycznych i zywno sciowych. Rosja i Ukraina sg jednymi
z najwiekszych producentdow tych surowcéw na $wiecie. Ponadto ewentualne embargo na czes¢ metali eksportowanych
z Rosji bedzie miato istotny wptyw na zdolnosci produkcyjne wielu firm na $wiecie. W przypadku szybkiego zakonczenia inwazji
rosyjskiej mozna bedzie méwi¢ o krétkotrwalym negatywnym szoku podazowym, ale w przypadku wydtuzenia sie konfliktu i
zaostrzeniu sankcji, szanse na recesje w strefie euro, i w mniejszym stopniu w USA, rosng. W otoczeniu du zej niepewno $ci i
zmienno $ci wazne jest aby zachowa ¢ spokéj i pami etaé, ze najlepszymi narz edziami jakimi dysponujemy s g: efektywna
dywersyfikacja, utrzymanie horyzontu czasowego inwe stycji i odpowiedniego profilu ryzyka.

Stownik:

Aprecjacja waluty —wzrost kursu waluty krajowej wzgledem walut zagranicznych, powstaty w wyniku przewagi popytu nad podaza,
oznaczajacy wzrost sity nabywczej waluty. Aprecjacja pienigdza jest czesto konsekwencjg deflacji.

Blue chip — okreslenie duzej spotki gietdowej, cieszacej sie zaufaniem inwestorow i majacej dobrg sytuacje finansowa. Spoétki blue
chips charakteryzuja sie duzg kapitalizacjg i ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem blue chips mozna
okresli¢ spoétki wchodzgce w sktad indeksu gietdowego WIG20.

Deflacja — diugotrwaty spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przekladajacy sie na wzrost sity nabywczej pienigdza.
W warunkach deflacji za tg¢ sama ilo$¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupi¢ wiecej towarow i ustug.
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EBC — Europejski Bank Centralny odpowiada za wspolng walute europejskg. Gtéwnym zadaniem EBC jest ochrona sity nabywczej
tej waluty i utrzymanie stabilno$ci cen w strefie euro.

EBITDA — (ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — zysk przed odsetkami, opodatkowaniem
i amortyzacjag, czyli w przyblizeniu $rodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z dziatalnosci
operacyjnej (EBIT) powiekszony o koszty niepieniezne (Amortyzacja). W przyblizeniu EBITDA okresla zdolno$é generowania
srodkoéw pienieznych przez aktywa firmy.

Emerging markets — okreslenie uzywane w stosunku do niektérych regionéw $wiata ze wzgledu na ich charakterystyczne cechy
rozwoju gospodarczego i aktywnosci rynkéw finansowych. W pojeciu tym mieszczg sie wszystkie panstwa, ktére znalazly sie na
drodze od gospodarki rozwijajgcej sie do gospodarki rozwinietej. Przyktadowymi rynkami wschodzacymi mogg by¢ Chiny, Indie,
Malezja czy kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.

Fed — System Rezerwy Federalnej, potocznie Rezerwa Federalna — bank centralny USA.

FOMC - Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku (ang. Federal Open Market Committee) — organ odpowiedzialny za
ksztaltowanie polityki pienieznej, nadzér nad operacjami otwartego rynku w USA oraz ustalajgcy docelowe poziomy podazy
pienigdza.

FTSE 100 — (skrét z ang. Financial Times Stock Exchange, potocznie footsie) — indeks akcji spétek gietdowych notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje 100 najwigkszych spotek spetniajgcych
wiele wymagan dotyczacych ptynnosci, kapitalizacji itp.

GPW — Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie

Indeks Ifo — (Ifo Business Climate) — jest to wskaznik obrazujgcy nastroje niemieckich przedsigbiorcow. Publikowany jest raz
w miesigcu przez monachijski Instytut Badan nad Gospodarkg (Institut fir Wirtschaftsforschung). Indeks Ifo uznawany jest
za najbardziej wiarygodne zrddto informacji na temat kondycji niemieckiej gospodarki poniewaz odzwierciedla on nastroje
niemieckich przedsiebiorcow.

Inflacja — proces wzrostu przecietnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego procesu jest spadek sity nabywczej pienigdza
krajowego.

Inflacja HICP — (inflacja bazowa) — zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych wprowadzony przez Komisje Europejska.
Zgodnie z traktatem z Maastricht, wskaznik HICP jest podstawg do oceny wzrostu cen w krajach Unii. Wskaznik HICP obliczany
jest jednakowo we wszystkich krajach Unii. Obliczany jest na podstawie obserwacji zmian cen konsumpcyjnych odpowiednich
reprezentantéw towaréw i ustug oraz przy zastosowaniu systemu wag, zgodnie ze strukturg spozycia indywidualnego
w gospodarstwach domowych wedtug danych sprzed 2 lat.

Jastrzebie/gotebie — gotgbiami okresla sie tych ekonomistow lub bankowcéw, ktérzy sg za nizszymi stopami procentowymi,
tagodng polityka monetarng; jastrzebie — to wrogowie inflacji, zwolennicy ostrzejszej polityki monetarnej.

Konsensus rynkowy — konsensus jest obliczany jako $rednia ze stawianych przez analitykéw prognoz i obrazuje, jakich danych
spodziewa sie rynek.

Marza kredytowa — réznica miedzy oprocentowaniem kredytu a rynkowa stopg procentows.
MSCI — indeksy obliczane od 1970 roku przez amerykanski bank inwestycyjny Morgan Stanley. Najbardziej znane indeksy:

e MSCI ACWI - All Country World Index — wskaznik ten zawiera akcje z 46 réznych krajow, z ktérych 23 klasyfikowane sg jako
rynki rozwiniete, a pozostate 23 kraje uznawane sg za rynki wschodzace;

e MSCI World Indeks — dotyczy akcji z 23 krajow rozwinietych gospodarczo, w tym USA;

*  MSCI EAFE - dotyczy akcji z 21 rozwinietych gospodarek w Europie, Australii oraz na Dalekim Wschodzie, USA i Kanady;

*  MSCI EMFR - indeks rynkéw wschodzgcych analizujgcy akcje na 26 rynkach wschodzacych.

mWIG40 - indeks obejmuje 40 $rednich spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. mWIG40 jest indeksem typu cenowego,
€0 0znacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakciji, a nie uwzglednia sie dochodow
z tytutu dywidend. W indeksie mWIG40 nie sg uwzglednione spotki z indeksow WIG20 i sWIG80 oraz spotki zagraniczne
notowane jednoczesnie na GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej
1 mld euro.

Obligacje High Yeld — papiery wysokodochodowe — ich emitenci nie bedac w stanie zapewni¢ takiego bezpieczenstwa jak w
przypadku obligacji o ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciggajg inwestoréw oferujgc wyzsze oprocentowanie (rentownosc)
— stad ich nazwa "high yield".
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PMI — wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym w danym kraju. Powstaje on na bazie anonimowych ankiet
wysytanych do menadzeréw z catego kraju, ktérzy odpowiadajg na pytania dotyczgce swojej branzy. Warto$¢ wskaznika powyzej
50 oznacza rozwoj gospodarczy, natomiast warto$é ponizej 50 oznacza recesje.

Premia za ryzyko kapitatowe — termin opisujgcy poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym krajem lub rynkiem. Premig
za ryzyko kapitatowe okresla sie nadwyzke zysku z inwestycji kapitatowych ponad stope wolng od ryzyka. Za stope wolng od
ryzyka przyjmuje sie stope zwrotu z inwestycji w rzagdowe dtugoterminowe papiery dtuzne, np. 10-letnie obligacje skarbowe.

QE — luzowanie ilosciowe — jeden ze sposobdw niestandardowej rzgdowej polityki pienieznej, stosowany przez banki centralne w
celu stymulowania gospodarki narodowej. Polega na zwiekszeniu podazy pienigdza poprzez kupno aktywéw finansowych od
bankow (np. rzadowych papieréw wartosciowych) lub innych papieréw z rynku.

Reflacja — zwigkszanie skali inflacji jako reakcja na okres, w ktérym ceny ksztattowaty sie ponizej kosztéw produkcji. Stosuje sie
ja po znacznym spadku cen danego aktywu w celu ich podwyzszenia do pozioméw przed zatamaniem koniunktury.

Rentownosc obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktorg uzyskujg inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej
i przetrzymujac ja w swoim portfelu do terminu wykupu. Spadek rentownosci oznacza wzrost cen.

Rynki bazowe obligacji — obligacje USA, Niemiec.

Ropa Brent — wysokiej jakosci gatunek ropy naftowej, nazywana bywa réwniez Brent, Brent blend oraz London Brent. Jest to
najwazniejszy gatunek ropy na rynku europejskim. Ceny ropy ksztalttujg sie na podstawie transakcji zawieranych na londyriskim
rynku ropy Brent, na ktérym to zapoczatkowany zostat handel ropg naftowg. Ten rodzaj ropy, zaliczany do gatunkéw stodkich,
jest wydobywany na kilkunastu polach znajdujacych sie na Morzu P6tnocnym. Jest najlepszym produktem wyjsciowym stuzgcym
do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze $redniej frakcji destylacyjnej.

sWIG80 — indeks obejmuje 80 maltych spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. sWIG80 jest indeksem typu cenowego, co
oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia sie dochodow
z tytutu dywidend. W indeksie sWIG80 nie sg uwzglednione spotki z indeksdw WIG20 i mWIG40 oraz spotki zagraniczne notowane
jednoczesnie na GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 100 min euro. Udziat jednej spotki w indeksie
jest ograniczany do 10%.

Tapering — redukcja skupu aktywdw przez bank centralny.

WIG — gtowny indeks warszawskiej gietdy. Obecnie obejmuje wszystkie spotki notowane na Giownym Rynku GPW, ktdre spetnig
bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach. WIG jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sig¢ zaréwno ceny
zawartych w nim akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

WIG20 — Warszawski Indeks Gietldowy Duzych Spotek — indeks cenowy, w sktad ktérego wchodzi 20 najwiekszych spoétek
gietldowych pod wzgledem wartosci rynkowej w wolnym obrocie i 0 najwiekszej ptynnosci. Indeks WIG20 obliczany jest od 16
kwietnia 1994 r. Jedna spétka nie moze mie¢ wigkszego dziatlu w indeksie niz 15%. Natomiast dany sektor w WIG20 moze by¢
reprezentowany co najwyzej przez 5 spoétek. WIG20 jest indeksem cenowym, co oznacza, ze przy jego obliczaniu nie uwzglednia
sie dochodow z tytutu dywidend.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informac yjnym
wymaganym na mocy przepisOw prawa. Materiat nie pow  inien by € wytgczna podstaw g podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartosc¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszu Crédit Agricole FIO cechuje sie duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowac wiecej, niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane,
gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg rowniez ryzyka. Opis czynnikOw ryzyka, dane
finansowe oraz informacje na temat opfat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, kluczowych informacjach dla inwestoréw
oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na www.credit-agricole.pl/dokumenty i u dystrybutorow funduszu Crédit
Agricole. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat 11, pkt 4).

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a przyszie
wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie w przyszitosci.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzigé 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.
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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 autorow i
pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie
ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.

2022 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
.,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi.
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