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Stopy zwrotu na wybranych $wiatowych rynkach akcji w marcu

STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA uUsbD PLN

DAX (Niemcy) 9,3% 9,0% 8,9%
Eurostoxx 50 (strefa euro) 51% 4,7% 4,7%
NIKKEI (Japonia) 6,7% 7,6% 7,5%
S&P 500 (USA) 12,7% 12,7% 12,6%
MSCI EM (rynki wchodzace) 9,0% 9,0% 8,9%
MSCI All Country World Index (Swiat) 10,6% 10,6% 10,5%

Po marcowych bardzo silnych, dwucyfrowych spadkach na
Swiatowych indeksach gietdowych, w kwietniu mieli $my do
czynienia z do $¢ odwaznym odreagowaniem . Indeksy odrobity
okoto potow e spadkéw z lutego i marca . Biorac pod uwag e
dane splywaj ace z gospodarki realnej oraz wska zniki
wyprzedzaj gce koniunktur ¢ rynkow g powinni $my do swiadczy ¢
pogt ebienia spadkéw indekséw z poprzednich miesi  ecy.
Wstepne odczyty PKB w USA jak i Eurolandzie za 1 kwartat20 20
byty poni zej oczekiwa n rynkowych, w USA w samym kwietniu
whnioski o zasitek dla bezrobotnych zto  zyto ponad 20 milionéw
0s6b . Dodatkowo, spadaj 4 mocniej niz zaktadat rynek zaméwienia
w przemy sle, oraz wykorzystanie mocy produkcyjnych w
gtdwnych gospodarkach.  Odczyty PMI za marzec byly jeszcze
na przyzwoitym poziomie , biorgc pod uwage okres w jakim
obecnie jestesmy, w kwietniu za$ wykazaly dobitny spadek
koniunktury gospodarczej . Przy czym sytuacja w przemy S$le
plasuje si @ duzo lepiej od ustug . Swiatetkiem nadziei —-sg V-
ksztattne odbicia PMI w Chinach  po otwarciu gospodarki. Zdaje
sie, ze rynek zyt nadziej a, ze i w Europie i Ameryce bedzie
podobnie - w kwietniu, gdy epidemia wirusa zacz efa
wyhamowywa €, luzowano restrykcje gospodarcze i wiele
fabryk zacz eto wznawia ¢ produkcj €. Waznym zdarzeniem dla
rynkéw finansowych byto porozumienie OPEC+ w sprawie
ogranicze n podazy ropy naftowej .

W konsekwenciji, dzieki wci gz silnemu dolarowi, rynki rozwini  ete
odbijaty mocniej od rynkéw wschodz  acych. Globalny indeks
rynkéw rozwini etych wzrést o niespetna 11%, podczas gdy
rynkéw wschodz acych o 9%.

Regionalnie, najbardziej odbit indeks S&P500, bo a z o0 ok. 13%.
Nikkei w Japonii , dzigki umocnieniu do dolara wzrdst o niespetna
8%, a w Europie najlepiej poradzit sobie DAX , ktory wzrést
powy zej 9% w ujeciu dolarowym. W strefie Euro indeks wzrést o
ponad 5% w ujeciu dolarowym.

Na rynku surowcéw kontynuacja spadkow cen ropy. Po prawie 50%
spadku, tym razem barytka ropy potaniata o blisko 11%. Na nic
zdaly sie cigcia produkcji ropy w ramach OPEC+. Na rynku panuje
silna nadpodaz tego produktu i zdaje sig, ze dopdki transport oraz
produkcja przemystowa nie ruszy w 100%, sytuacja nie ulegnie
zmianie. Najlepiej na rynkach radzito sobie zloto, ktéregoc  ena
wzrosta o prawie 7%. Mied z odrabiata zeszto miesi eczne spadki

i wzrosta o blisko 5%.

ZMIANA

CENA NA KONIEC W STOSUNKU DO

LB POPRZ. MIESIACA
Ropa brent 26,48 USD/bbl -10,72%
Ztoto 1686,5 USD/oz 6,93%

Miedz 5188,5 USD/t 4,80%
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Europa Srodkowo-Wschodnia

Stopy zwrotu na wybranych rynkach akcji regionu w marcu

STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA usD PLN
MICEX (Rosja) 5,7% 10,8% 10,8%
ASE (Grecja) 12,5% 12,2% 12,1%
BIST 100 (Turcja) 12,8% 6,5% 6,5%
ATX (Austria) 11,3% 10,9% 10,9%
BUX (Wegry) 6,2% 8,3% 8,3%
PX (Czechy) 10,5% 11,2% 11,1%
WIG (Polska) 10,8% 10,8% 10,8%
Po bardzo duzych spadkach w marcu, w kwietniu ogtaszane w kolejnych krajach plany etapowego znosz  enia

obserwowali $my odbicie na rynkach regionu. Inwestorzy
pozytywnie reagowali na ogtaszane w poszczegélnych krajach
pomocowe programy fiskalne , majgce na celu zmniejszenie
negatywnego wplywu wirusa na gospodarke. Pomagaj g takze
Banki Centralne obni zajgc stopy procentowe. Od poczatku
kryzysu spadty one o 125 bps w Czechach, kolejne 100 bps w
Turcji. Narodowy Bank Wegier ogtosit z kolei program skupu
obligacji rzgdowych i hipotecznych listow zastawnych. W
najblizszym czasie gospodarkom pomaga ¢ powinny tak ze

Polska

obostrze n.

Wskutek wszechobecnych restrykcji, dane makro we
wszystkich krajach regionu mocno si e pogorszyty. Wskazniki
wyprzedzajgce koniunkture, takie jak PMI spadty do pozioméw
ostatnio widzianych w 2008 roku, po upadku Lehman Brothers.
Stabsze otoczenie makro wida¢ takze w prognozach spotek przy
okazji podawania wynikéw za 1 kwartat 2020 roku. Sporo firm
catkowicie wycofuje si e z podawanych wcze $niej oczekiwa h
catorocznych b gdz mocno je obni za.

W $lad za popraw g nastrojow na parkietach globalnych,
réwnie z na warszawskiej gietdzie dominowata w kwietniu
strona kupuj gca. W konsekwencji wszystkie gtdwne indeksy
zyskaty na warto $ci, relatywnie lepiej radzity sobie spétki o
matej i sredniej kapitalizacji - indeksy sWIG80 oraz mWIG40
zwyzkowaly o odpowiednio 14,1% i 15,0%. O 9,0% wzrost
indeks WIG20, a indeks szerokiego rynku o 10,8%.

W kwietniu inwestorzy starali si e zidentyfikowa € spoiki,
ktérych biznesy mog g skorzysta ¢ na sytuacji zwi azanej z
Covid-19. Nie dziwi, zatem po raz kolejny zainteresowanie
sektorem tworcéw gier komputerowych Subindeks
WIG.Games wzrdst w kwietniu 0 31,1%. Relatywnie odporne
na zagro zenia bran ze, jak telekomunikacja czy IT, rownie z
radzity sobie bardzo dobrze. Ich subindeksy, WIG-Telekom
oraz WIG-IT wzrosty o odpowiednio 12,7% i 18,3%.

Po bardzo nieudanym marcu (spadek kapitalizacji o 58%),
prawdziwy powrét zainteresowania towarzyszyt akcjom
spotki CCC. To zastuga przede wszystkim naptywu coraz
bardziej sprzyjajacych informacji w kontekscie ,odmra zania”
gospodarki (m.in. otwarcie galerii handlowych od 4 maja), a
takze zakonczonego z sukcesem podwyzszenia kapitatu.
Spoétka pozyskata przeszio 0,5 mid zt |, poprawiajac sytuacje
bilansowa celem finansowania kapitatu obrotowego. Wcigz w
nietasce inwestoréw pozostaj g banki. Ich subindeks
znizkowat w kwietniu 0 4,9% . Decyzja RPP o kolejnej obnizce
stép procentowych, pesymistyczne prognozy
makroekonomiczne zakladajace spadek PKB i wzrost
bezrobocia zostaly odzwierciedlone w kolejnych pojawiajgcych
sie rekomendacjach  brokerskich dotyczacych sektora
finansowego.
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' lT OBLIGACJE

Sytuacja mi edzynarodowa

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

EMITENT ZMIANA RENTOWNOSCI
USA -12 p.proc.
Niemcy -3 p.proc.

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych -
niemieckiego Bunda oraz amerykanskiego US Treasuries — na
koniec kwietnia wynosity odpowiednio: -0,59% oraz 0,64%.
Oznaczalo to spadek rentowno $ci Bunda o 12 pkt oraz spadek
US Treasuries o 3 pkt. Dla obligacji high-yield byt to duzo
lepszy miesi ac niz marzec, co pozwolito odrobi ¢ inwestorom
czesé strat. Indeksy obligaciji wysokodochodowych
denominowanych w EUR i USD mialy miesieczny zwrot w
wysokosci odpowiednio 5,5% i 3,8%. Nieco stabiej, ale te z na
plusie, radzity sobie obligacje skarbowe krajéw roz wijaj gacych
sie, ktorych indeks wzrést o 1,2%. Zdecydowane dziatan ia
podj ete przez banki centralne i rz gdy uspokoity nieco sytuacj e
na rynkach obligaciji.

W kwietniu, banki centralne nadal byly bardzo aktyw ne w
swoich dziataniach, cho¢ zauwazalnie mniej niz w marcu.
Wiegkszo$¢ decyzji w kwietniu polegata na rozszerzeniu
programéw ogtoszonych w marcu. Rezerwa Federalna US A
dopuscita mozliwo §¢ kupowania w ograniczonych zakresie
obligaciji high-yield oraz takich, ktére do niedawna miaty rating
inwestycyjny, ale stracity go w wyniku pandemii. FED uruchomit
takze program Municipal Liquidity Facility, czyli skupu diugu
krétkoterminowego samorz  adow w Stanach a takze rozszerzyt
program po zyczek dla matych i $rednich przedsi ebiorstw.
Europejski Bank Centralny byt bardziej zachowawczy i jego
dziatania ograniczyly sie do zwiekszenia spektrum instrumentéw
finansowych  przyjmowanych jako zabezpieczenie w
operacjach ptynno $ciowych oraz do wi ekszego ztagodzenia
warunkoéw, na jakich EBC udziela finansowania bankom . Od
teraz banki spetniajgce okreslone warunku mogg pozycza¢ od EBC
po stopie -1%.

W strefie euro indeksy koniunktury w kwietniu pokaz aly
zZnacz gce pogorszenie si e sytuacji gospodarczej w poréwnaniu

z marcem. Jest to zrozumiate, poniewaz kwiecien byt pierwszym
miesigcem praktycznie catkowitego zamkniecia gospodarek
europejskich. W szczeg6lno sci mocno bylo to wida € w

odczytach PMI w ustugach oraz w mniejszym stopniu w PMI w
przemy s$le. Odczyt PMI w ustugach dla catej strefy euro wyniést
12,0 vs. 26,4 poprzednio — najgorszy wynik zanotowata Hiszpania
(7,1 vs. 20,3 w marcu), nastepnie Wtochy (10,8 vs. 17,4), Francja
(10,2 vs. 27,4) oraz w koncu Niemcy (16,2 vs. 31,7). Odczyt PMI w
przemy $le dla calej strefy euro wynidst 33,4  vs. 44,5 poprzednio
— najgorszy wynik zanotowata Grecja (29,5), nastepnie Wiochy
(31,1), Francja (31,5). Wyniki PMI i tak sg czesciowo ,zawyzone”
poprzez wydtuzony czas dostaw i cho¢ ciezko wyobrazi¢ sobie
gorsze wyniki w maju, to ich sita bedzie zalezata od sukcesu
ponownego otwierania gospodarek, jakie jest planowane przez
wszystkie rzady. Spadek PKB w 1 kwartale 2020 roku dla catej
strefy euro wynidst 3,8% w uj eciu kwartalnym oraz 3,3% w
ujeciu rocznym.

Pomimo gigantycznego wsparcia ze strony monetarnej i fiskalnej
mocno ustugowa gospodarka USA rownie z odczuwa skutki
pandemii. Spadek PKB w pierwszym kwartale tego roku byt w
poréwnaniu z Europ g mniejszy — niewiele ponad 1,2% k/k. Co
ciekawe USA zanotowaty wzrost PKB w uj  eciu rocznym 0 0,3% .
Roéwniez indeksy koniunktury byty w kwietniu na wyzszym poziomie
niz w strefie euro — PMI w ustugach wyniést 26,7 a PMI w
przemy sle 36,1. ISM w przemy $le i ustugach znajdowat si ¢ na
poziomach odpowiednio: 41,5 oraz 41,8. Nie mozna jednak
zapomina¢, ze w poszczegolnych stanach USA sytuacja jest
mniej homogeniczna ni z w krajach europejskich — czes$é
standéw w ogdle nie miata lockdownu. Sytuacja na rynku pracy
wyglada jednak prawdopodobnie du zo gorzej niz w
Europie. Od poczatku zamknigcia gospodarki do konca
kwietnia ponad 30 min Amerykandéw zto zyto wnioski o zasitek
dla bezrobotnych — stanowi to okoto 20% sity roboczej. Zta
sytuacja makroekonomiczna byta widoczna réwniez w danych o
zamoéwieniach na dobra trwate w USA.. Spadty one o prawie 15%
m/m, do czego w duzej czesci przyczynity sie stabe zamowienia
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przemystu lotniczego, jeden z najwigkszych towaréw eksportowych
USA. W Chinach mieli Smy do czynienia z kolejnym miesi gcem
czesciowego powrotu do normalno $ci. W kwietniu oficjalny
PMI w przemy $le spadt z 52,0 pkt do 50,8, a w ustugach wzrést

z 52,3 pkt do 53,2. Dane chinskie wskazujg

Polska

na bardzo powolne wychodzenie gospodarki na prostg, ktora
zostata dotknieta pandemig. Aktywno$¢ gospodarcza ewidentnie
rosnie, ale w wielu sektorach znajduje sie zdecydowanie ponizej
poziomu sprzed szoku koronawirusowego. Dynamika chi nAskiego
PKB w 1 kwartale roku wyniosta -6,8% r/r oraz ponad 10% k/K i
w historii nowoczesnych Chin jest to spadek bez pre cedensu.

W Polsce rentowno $¢ 10-letnich obligacji skarbowychw uj  eciu
miesi ecznym spadta — na koniec kwietnia wynosita 1,46% vs
1,68% na koniec marca. Spread migdzy niemieckimi i polskimi
obligacjami zawezit si¢ o 10 pkt bazowych do 205 pkt. Byt to
miesi 3¢ momentami mocno ostabiaj acego si e ztotego, jednak
na koniec kwietnia zmiany byty niewielkie w stosunk u do
poziomu z ko nca marca. Zioty do euro utrzymal sie na
niezmienionym poziomie 4,55, a do dolara ostabit sie 0 2 grosze do
poziomu 4,15. W odpowiedzi na pogarszaj gce sie dane z
gospodarki Rada Polityki Pieni  eznej podj efa decyzj e o kolejnej
obni zce stopy referencyjnej o 50 pkt. do 0,5%, a Narodow vy
Bank Polski kontynuowat zakupy obligacji Skarbu Pa  Astwa z
rynku wtérnego.

Dane dla Polski, ktére zostaly opublikowane do tej pory pokazujg
na razie tylko czes¢ obrazu poniewaz dostepne sg w wigkszosci
tylko dla marca. Dynamika produkcji przemystowej wyniosta w
marcu -2,3% r/r vs. wzrost 0 4,9% r/r w lutym. Prod ukcja
budowlano-monta zowa pozostata do $€ silna i zanotowata
wzrost w marcu o 3,7% r/r, vs. wzrost 0 5,5% r/r w  lutym, co
potwierdza wielu analitykéw w przekonaniu, ze bedzie to jeden z
mniej dotkni etych sektor6w gospodarki.  Sprzedaz detaliczna w
marcu spadta w cenach statych 0 9,0% r/r , po wzroscie 7,3% r/r
w lutym i byt to wynik sporo gorszy od oczekiwan. Warto zauwazyc,
ze obnizona aktywnos¢ zakupowa w wiekszosci kategorii
realizowata sie juz w pierwszej potowie marca. Jedynymi
wzglednymi wygranymi lockdownu byly sklepy spo zywcze,
apteki i drogerie. Wska znik PMI w przemy sle spadt w kwietniu
do poziomu 31,9 pkt z 42,4 pkt, co jest wynikiem czesciowo

zgodnym z danymi publikowanymi ze strefy euro. Szczegélnie nisko
znajdowaly sie subindeksy produkcji i nowych zamoéwien. Z rynku
pracy — wynagrodzenia w sektorze przedsi ebiorstw w marcu
zanotowaty spadek dynamiki — wzrosty 0 6,3% r/r vs. 7,7% r/r w
roku ubiegtym, w tym samym okresie, a dynamika zatrudnienia
dynamika zatrudnienia wyhamowata w marcu do 0,3% r/r z 1,1% r/r
[w lutym]. Inflacja CPI zmniejszyta dynamik e do 3,4% r/r z 4,6%
r/r w marcu.

Powolne odmrazanie gospodarki zaczeto sie pod koniec kwietnia, a
bardziej zdecydowane na poczatku maja kiedy m.in. zezwolono na
dziatalno$¢ sklepéw w centrach handlowych oraz mozliwosé
rezerwacji noclegébw w charakterze rekreacyjnym. Szybko $¢
powrotu do normalno  $ci b edzie pochodn g sytuacji zwi gzanej z
epidemig i kolejnymi rozlu znieniami ogranicze n oraz
sktonno $ci ludzi do ponownego dokonywania zakupéw dobr i
ustug. Program rzadowego wsparcia dla firm i gospodarstw
domowych ewoluowat w bardziej ,szczodrym” kierunku, o czym
Swiadczy prognozowany przez KE deficyt budzetowy na poziomie
9,5% PKB. Dzieki zwiekszonemu zadiu zeniu sie panstwa w
okresie epidemii jest szansa na to, ze zachowanych zostanie
wiecej miejsc pracy a ubytek w dochodach gospodarstw
domowych nie b edzie tak dotkliwy, co pozwoli na szybszy powr6t
gospodarki do trendu wzrostowego.
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Stownik:
Aprecjacja waluty — wzrost kursu waluty krajowej wzgledem walut zagranicznych, powstaly w wyniku przewagi popytu nad podaza,
oznaczajacy wzrost sity nabywczej waluty. Aprecjacja pienigdza jest czesto konsekwencjg deflacji.

Blue chip — okreslenie duzej spotki gieldowej, cieszacej sie zaufaniem inwestoréw i majgcej dobrg sytuacje finansowg. Spotki blue chips
charakteryzujg sie duzg kapitalizacjg i ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem blue chips mozna okresli¢ spotki
wchodzgce w skiad indeksu gietdowego WIG20.

Deflacja — dlugotrwaly spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przektadajgcy sie na wzrost sity nabywczej pienigdza.
W warunkach deflacji za te¢ sama ilo$¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupi¢ wiecej towarow i ustug.

EBC — Europejski Bank Centralny odpowiada za wsp6lng walute europejska. Gtéwnym zadaniem EBC jest ochrona sity nabywczej tej
waluty i utrzymanie stabilnosci cen w strefie euro.

EBITDA - (ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) - zysk przed odsetkami, opodatkowaniem i amortyzacja,
czyli w przyblizeniu srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT)
powiekszony o koszty niepieniezne (Amortyzacja). W przyblizeniu EBITDA okresla zdolno$¢ generowania $rodkéw 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 mieszcza sie wszystkie panstwa, ktére znalazly sie na drodze od
gospodarki rozwijajgcej sie do gospodarki rozwinietej. Przykladowymi rynkami wschodzgcymi moga 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, nadz6r nad operacjami otwartego rynku w USA oraz ustalajacy docelowe poziomy podazy pienigdza.

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

GPW - Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Indeks Ifo - (Ifo Business Climate) — jest to wskaznik obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow. 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 przedsiebiorcéw.

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 podstawag 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 — gotebiami okresla sie tych ekonomistéw lub bankowcéw, ktérzy sg za nizszymi stopami procentowymi, fagodng
politykag monetarng; jastrzebie — to wrogowie inflacji, zwolennicy ostrzejszej polityki monetarne;.

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

Marza kredytowa — réznica miedzy oprocentowaniem kredytu a rynkowa stopg procentowa.
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MSCI — indeksy obliczane sg od 1970 roku przez amerykanski bank inwestycyjny Morgan Stanley. Najbardziej znane indeksy MSCI:
e« MSCI ACWI - All Country World Index — wskaznik ten zawiera akcje z 46 ro6znych 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 wschodzacych analizujgcy akcje na 26 rynkach wschodzgcych.

mWIG40 — indeks obejmuje 40 $rednich spdétek notowanych na Gléwnym Rynku GPW. mWIG40 jest indeksem typu cenowego,
co oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia sie dochodéw
z tytutu dywidend. W indeksie mWIG40 nie sg uwzglednione spoétki z indekséw WIG20 i sSWIG80 oraz spéitki zagraniczne notowane
jednoczesnie na GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 1 mid euro.

Obligacje High Yeld — papiery wysokodochodowe — ich emitenci nie bedac w stanie zapewni¢ takiego bezpieczehstwa jak w przypadku
obligacji o ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciggaja inwestoréw oferujgc wyzsze oprocentowanie (rentownos¢) — stad ich nazwa
"high yield".

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 dotyczace swojej branzy. Warto$¢ wskaznika powyzej 50
oznacza rozwdj gospodarczy, natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza recesje.

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

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

Reflacja — zwiekszanie skali inflacji jako reakcja na okres, w ktérym ceny ksztattowaly sie ponizej kosztéw produkcji. Stosuje sie jg po
znacznym spadku cen danego aktywu w celu ich podwyzszenia do poziomow przed zatamaniem koniunktury.

Rentownos¢ obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktoérg uzyskujg inwestorzy kupujgc 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 ksztaltujg sie na podstawie transakcji zawieranych na londynskim rynku
ropy Brent, na ktérym to zapoczgtkowany zostat handel ropg naftowa. Ten rodzaj ropy, zaliczany do gatunkéw stodkich, jest wydobywany
na kilkunastu polach znajdujgcych sie na Morzu P6inocnym. Jest najlepszym produktem wyjsciowym stuzgcym do dalszej produkciji
benzyny oraz paliw ze $redniej frakcji destylacyjnej.

sWIG80 — indeks obejmuje 80 matych spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. sWIG80 jest indeksem typu cenowego, co oznacza,
Ze przy jego obliczaniu bierze sig¢ pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia sie dochodéw z tytutu dywidend.
W indeksie sWIG80 nie sg uwzglednione spotki z indekséw 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%.

WIG - gtéwny indeks warszawskiej gietdy. Obecnie obejmuje wszystkie spétki notowane na Gtéwnym Rynku GPW, ktére spetnig bazowe
kryteria uczestnictwa w indeksach. WIG jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno ceny zawartych
w nim akgji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.
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WIG20 — Warszawski Indeks Gietdowy Duzych Spotek — indeks cenowy, w skiad ktérego wchodzi 20 najwiekszych spétek gietdowych
pod wzgledem wartosci rynkowej w wolnym obrocie i 0 najwiekszej ptynnosci. Indeks WIG20 obliczany jest od 16 kwietnia 1994 r. Jedna
spotka nie moze mieé wiekszego dziatu 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 dochodéw z tytutu dywidend.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytgczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywdw netto niektdrych Subfunduszy Funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na skfad
portfela inwestycyjnego. Niektore Subfundusze mogg inwestowac¢ wiecej niz 35% aktywéw w papiery wartosciowe emitowane,
gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzig¢é pod uwage optaty zwigzane z Subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne
opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikdw ryzyka oraz informacje na temat opfat zwigzanych z uczestnictwem w Subfunduszach
znajdujg sie w prospektach informacyjnych oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na credit-agricole.pl i u Dystrybutora
Funduszu Credit Agricole FIO.

Niniejszy dokument stanowi materiat wewnetrzny przeznaczony wytgcznie do uzytku pracownikéw uprawnionych do oferowania
produktéw finansowych Santander Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. i nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub
rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia TFI. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane
zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich
doktadno$ci i kompletno$ci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
niniejszego dokumentu.



