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Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w kwietniu

STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA usD PLN

DAX (Niemcy) 0,8% 3,2% -0,8%
Eurostoxx 50 (strefa euro) 1,4% 3,8% -0,3%
NIKKEI (Japonia) -1,3% -0,1% -4,0%
S&P 500 (USA) 5,2% 5,2% 1,1%
MSCI EM (rynki wchodzace) 2,4% 2,4% -1,7%
MSCI All Country World Index ($wiat) 4.2% 4.2% 0,1%

W kwietniu indeksy akcyjne ponownie daty zarobi € inwestorom .
Czynniki ryzyka takie jak: pandemia utrzymuj aca si ¢ dzigki nowym

mutacjom, wzrost inflacji, czy zakiocenia

w tancuchach dostaw bilansowane byty dobrymi wynikami zz a
oceanu za pierwszy kwartat - w szczegd6lnosci ze strony spotek tzw.
big tech FAANG (wyjgtkiem byt Netflix). Dodatkowo wypowiedzi
szefa amerykanskiego banku centralnego - Jerome Powella na
posiedzeniu rezerwy federalnej wspieraly strong popytows.
Zaznaczyl, ze ozywienie gospodarcze w USA nast epuje szybciej

niz oczekiwano, ale nadal jest nieréwnomierne, a infla cja
wzrosta przez czynniki przej sciowe. Po trzymiesiecznej silnej
aprecjacji dolara wzgledem innych walut, w minionym miesi acu
dolar tracit na warto $ci.

W dalszym ci agu dobrze radzity sobie rynki rozwini  ete, ktérych
indeks MSCI ACWI wzrést o 4,2% podczas gdy indeks zrzeszajgcy
rynki rozwijajace sig - MSCI EM ,jedynie” o 2,4%. Najlepiej w$rod
rynkow akcyjnych poradzity sobie technologiczny Nasdag i S&P 500,

ktore wzrosty o ponad 5%. Umiarkowanie dobrze pozwolity zarobi¢
europejskie indeksy: Eurostoxx 50 i Dax wzrosty o kolejno 1,4% i
0,8% w lokalnej walucie, a w ujeciu dolarowym o 3,8%
i 3,2%. Kolejny miesigc odstawat japonski Nikkei, ktéry spadt
0 1,3% w lokalnej walucie i 0,1% w ujeciu dolarowym.

Na gietdzie surowcowej, po lekkiej korekcie z marca, w kwietniu
dalej dro zata mied z i ropa . Za tone miedzi ptacono o prawie 12%
wigcej niz w poprzednim miesigcu, a za rope o prawie 6,5%. Zioto
zakonczyto passe 3 miesigcy spadkowych i wzrosto o 3,6%.

ZMIANA
CENA NA KONIEC
W STOSUNKU DO
MIESIACA POPRZ. MIESIACA
Ropa brent 66,76 USD/bbl 6,41%
Zioto 1769,13 USD/oz 3,60%
Miedz 9825 USDIt 11,83%
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Europa Srodkowo-Wschodnia

Stopy zwrotu na wybranych rynkach akcji regionu w kwietniu

STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA UsSD PLN

MICEX (Rosja) 0,1% 0,6% -3,4%

ASE (Grecja) 5,2% 8,5% 3,9%

BIST 100 (Turcja) 0,4% 0,1% -3,8%

ATX (Austria) 2,1% 4,5% 0,4%

BUX (Wegry) -2,6% 0,3% -3,6%

PX (Czechy) 0,9% 4,2% 0,1%

WIG (Polska) 4, 7% 9,0% 4, 7%
To byt dos¢ dobry miesigc dla inwestujgcych w regionie. pierwszy kwartat dobre wyniki zaprezentowaty banki Garanti oraz
W lokalnej walucie tylko rynek w egierski spadi, gtéwnie Akbank, gtéwnie na wyraznym spadku rezerw na zie kredyty.
za spraw g stabszego zachowania rafineri MOL  (spadek 7,4% Pozytywnie zaskoczyty takze duze spotki przemystowe jak producent
w miesigcu). Jednym z czynnikbw negatywnie wptywajacych stali Erdemir oraz szkla Sisecam.

na zachowanie spotki byto przekazanie (i tym samym utrata kontroli
nad tym pakietem) 5,2% akcji wtasnych na fundacje rzadowa, ktéra
ma inwestowac i realizowa¢ cele spoteczne takie jak wsparcie sportu,
kultury, ochrony zdrowia i Srodowiska.

Kolejny raz dobrze radzit sobie austriacki indeks ATX (wzrost
0 4,5% w USD). Sporg cze$¢ indeksu stanowig spotki bardziej
korzystajgce na powrocie do wiekszej aktywnosci gospodarczej po
pandemii. Dobre wyniki finansowe za pierwszy kwartat
Na pierwszym posiedzeniu Banku Centralnego w Turcji pod zaprezentowat bank Erste. Zysk netto okazal sie 16% lepszy
nowym przewodnictwem stopy procentowe pozostaty bez zmian od oczekiwarn rynkowych na bardzo niskich rezerwach na zte kredyty.
(byly obawy o obnizki). Komunikat wskazuje jednak

na brak ch eci do dalszych podwy zekw celuwalki z inflacj a, ktéra

w kwietniu wyniosta 17,1% r/r. W rozpoczetym sezonie wynikow za

Polska

Drugi kwartat roku na warszawskiej gieldzie rozpoczat sie do zakupéw akcji przedstawicieli sektora zachecaty raportowane
pozytywnie. Stron g wyra znie dominuj aca byty byki, dzi eki czemu lepsze od oczekiwan wyniki za | kwartat 2021 roku (pobicie
wszystkie gtéwne indeksy GPW zako nczyly kwiecie h zwyzkami: rynkowego konsensusu gtownie na kosztach ryzyka oraz
indeks szerokiego rynku, WIG, wzrést o 4,7%, WIG20 na wyniku prowizyjnym). Z drugiej strony inwestorzy pozytywnie
0 5,1%, mWIG40 o 3,4%, sWIG80 o 6,6%. zareagowali na  orzeczenie TSUE, ktéry  scedowat
Gwiazd g minionego miesi gca byt sektor energetyczny , ktérego odpowiedzialno $¢ przy rozstrzyganiu w atpliwo sci prawnych
subindeks, WIG-Energia, wzrést o ponad 32,2%. Apetyt wynikaj gcych z abuzywno $ci zapisow umow kredytowych na
do kupowania akcji przedstawicieli sektora wzrést w ramach sady krajowe . Co wiecej, przy ewentualnym orzeczeniu
kolejnej odstony sagi zwi gzanej z reform g energetyki . Wedtug 0 niewaznosci umowy, sad zobowigzany jest do informowania
ustalen Gazety Gietdy i Inwestoréw Parkiet, koncerny energetyczne konsumenta o prawnych skutkach takiej ~decyzji, —m.in.
miatyby w ramach procesu wydzielenia aktywéw przeni esé do o potencjalnych roszczeniach ze sFrony pankow_. Tym samym otwartg
Narodowej Agencji Bezpiecze nstwa Energetycznego réwnie 2z pozostata  droga  do  ubiegania  sie  przez  banki
czesé zadtuzenia. Spotki PGE SA oraz Tauron Polska Energia SA 0 odszkodowanie za korzystanie z kapitatu.

byty najlepszymi komponentami indeksu WIG20 w kwietniu, a ich

kapitalizacja zwiekszyta sie

0 odpowiednio 48,6% oraz 30,3%.

Na uwage zastuguje réwniez sektor bankowy. Subindeks
WIG-Banki wzrost w kwietniu o blisko 8,1% . Z jednej strony,
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Sytuacja mi edzynarodowa

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

EMITENT ZMIANA RENTOWNOSCI
USA -11 p. proc.
Niemcy 9 p. proc.

Rentownos$ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych —
niemieckiego Bunda oraz amerykanskiego US Treasuries —
na koniec kwietnia wynosity odpowiednio: -0,20% oraz 1,63%.
Oznaczato to wzrost rentowno $ci Bunda o 9 pkt. oraz spadek
rentowno $ci US Treasuries o 11 punkty vs. poziom z ko hAca
marca. Obligacje high-yield zako nczyly kwiecie n na plusie.
Indeksy obligacji wysokodochodowych denominowanych w EUR
i USD mialy miesieczny zwrot w wysokosci 0,6% oraz 1,1%. Jeszcze
wyzsze odbicie zanotowaly obligacije skarbowe krajow
rozwijaj gcych si e, ktérych indeks wzrést o 2,3% dzieki spadajgcym
rentownos$ciom na rynku amerykanskim. Komunikacja z Fedu byta
caly czas dos¢ tagodna, cho¢ J. Powell przyznat, ze gospodarka
USA odbija szybciej ni z oczekiwania,
a inflacja b edzie wyzsza ze wzgl edu na jednorazowe czynniki
zwigzane z epidemi 3. C. Lagarde z ECB potwierdzita, ze bank
bedzie nadal silnie wspierat gospodark e.

W strefie euro indeksy koniunktury w kwietniu pokazaty, ze
obostrzeniam epidemiczne maj g coraz mniejszy wplyw

Polska

na koniunktur ¢. Odczyt PMI w ustugach dla catej strefy euro
wyniést 50,5 vs. 49,6 poprzednio i po raz pierwszy od sierpnia 2020
roku byt powyzej neutralnego poziomu 50. Odczyt PMI
w przemy $le dla calej strefy euro wyniost 62,9 vs. 62,5
poprzednio i byt to najwy zszy odczyt w historii . PKB w strefie
eurow Q1 2021 spadto w uj eciu rocznym o 1,8%, mniej dotkliwie
nizw Q4 2020, kiedy ten spadek wyniost 4,9% r/r. Tempo szczepien
w strefie euro przyspieszyto i wiele krajow przedstawito plany
otwarcia gospodarek w maju i czerwcu. Inflacja w strefie euro w
kwietniu byta wy zsza niz w marcu — dynamika wyniosta 1,6% r/r
vs. 1,3% r/r. Inflacja bazowa spadta do 0,8% r/r z 0,9% r/r w marcu.
W USA sytuacja powoli wraca
do normalno sci zaréwno pod wzgl edem epidemicznym, jak
i gospodarczym. Indeksy koniunktury w kwietniu bylty zgodne
z oczekiwaniami — PMI w przemysle wyniést 60,6 vs. 59,1
w marcu, a PMI w ustugach wyniést 63,1 vs. 60,4 poprzednio. Ustugi
w USA dosy¢ dynamiczne odbijajg. Sprzedaz detaliczna, ktora
obejmuje tak ze korzystanie z restauracji w uj eciu r/r znalazta si e
w marcu o 27,7% wy zej niz rok temu, a w ujeciu miesigcznym
wzrosta o  prawie  10%. Imponujgca  dynamika  r/r
w duzej mierze spowodowana jest duzym spadkiem sprzedazy jaki
miat miejsce w marcu 2020 roku. Nazywa to sie ,efektem bazy” i duzo
danych ekonomicznym bedzie w najblizszym czasie pod jego
wpltywem.

W Polsce rentowno $¢ 10-letnich obligacji skarbowych w uj  eciu
miesi gcznym wzrosta o 14 pkt. bazowych  — na koniec kwietnia
wyniosta  1,71%. W  kwietniu  mielismy do czynienia
z umocnieniem si ¢ zlotego — vs. euro zakonczyt miesigc o 7 groszy
mocniejszy (4,56 vs. 4,63), za to do dolara 0 16 groszy mocniejszy
(3,79 vs. 3,95 na koniec marca). Presja na rentownosci polskich
obligacji wystepowata pomimo caly czas tagodnego wydzwigku z NBP
i przekonania, ze stopy procentowe jeszcze dilugo pozostang na
niezmienionym poziomie. Jednak coraz wy zsze odczyty inflacyjne
mog g zmieni € retoryk e NBP i RPP
w sytuacji kiedy inflacja trwale b edzie powy zej celu banku
centralnego .

Dane makro opublikowane za marzec byty lepsze od oc  zekiwan.
Dynamika produkcji przemystowej wyniosta w marcu 18,9% r/r vs.
wzrost 0 2,7% r/r w lutym — powyzej oczekiwan. Sprzedaz detaliczna
w marcu znaczgco odbita i wzrosta o 15,2%, co réwniez byto powyzej
oczekiwan. Produkcja budowlano-montazowa spadta w marcu o
10,8% rlr, ponizej oczekiwan. Wskaznik PMI

w przemy sle spadt w kwietniu do poziomu 53,7 pkt z 54,3 pkt

W marcu, ponizej oczekiwan. Ankietowani wskazujg na problemy
podazowe i wzrost cen. Dane z rynku pracy byly dobre.
Wynagrodzenia w sektorze przedsi ebiorstw w marcu zanotowaty
wzrost dynamiki — wzrosty o 8,0% r/r, na co zlozyly sie wyptaty
premii, niska baza zeszlego roku oraz nadgodziny. Dynamika
zatrudnienia byta lepsza niz w lutym — spadta o 1,3% r/r vs. spadek o
1,7% r/r poprzednio, a kolejne miesigce powinny przynie$¢ dodatnie
dynamiki. Inflacja CPI za kwiecie n wzrosta
do 4,3% r/r vs. 3,2% r/r w marcu, co bylo wynikiem solidnie
powy zej oczekiwa h. Na presje inflacyjng skladajg sie kwestie
zwigzane z pandemig (wzrost cen paliw, ktérych ceny w okresie
wiosennym 2020 mocno spadly), sytuacjg globalng (np. wzrost cen
zywnosci) oraz sytuacjg wewnetrzng (inflacja bazowa, a takze wzrost
cen energii). Coraz bardziej widoczne s g oczekiwania rynkowe na
jaki$ rodzaj zaostrzenia polityki monetarnej

do ko fnca 2021 roku.
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Komentarz do wynikéw funduszy inwestycyjnych zarz adzanych przez Santander TFlI

— kwiecie n 2021 r.

SUBFUNDUSZE DLUZNE

W kwietniu najlepsze w $réd subfunduszy diu  znych byly ponownie subfundusze obligacji korporacyj nych. Zaréwno Santander Presti z
Obligacji Korporacyjnych , jak i Santander Obligacji Korporacyjnych ~ odnotowaty wynik ponad 0,3% w skali miesigca. Od poczatku roku oba
wypracowaty stopy zwrotu na poziomie ok. 0,7%. Te subfundusze zachowuj g sig¢ dobrze w otoczeniu polepszaj acych si e danych
gospodarczych oraz dobrych wynikéw spotek — emitent Ow tych obligacji .

Takie otoczenie powoduje normalizacje poziomu rentownosci, czyli ich wzrost, a tym samym spadek cen obligacji skarbowych. Zaréwno
Santander Presti z Obligacji Skarbowych , jak i Santander Obligacji Skarbowych  zanotowaty strate ok. 0,45% w kwietniu.

Subfundusze Santander Presti z Dluzny Krotkoterminowy i Santander Diu  zny Krétkoterminowy — wypracowaly kolejne stabilne dodatnie stopy
zwrotu. Od poczatku roku to 0,21-0,32%.

Pawel Pisarczyk, zarz gdzajacy subfunduszami Santander Obligacji Korporacyjnych oraz Santander Presti z Obligacji Korporacyjnych:

Subfundusze Santander Obligacji Korporacyjnych oraz Santander Prestiz Obligacji Korporacyjnych zyskaty w kwietniu ponad 0,3%. Niemal
wszystkie pozycje w portfelu odnotowaty dodatnig stope zwrotu. Najwiekszy wplyw na osiggniete wyniki miata ekspozycja na europejski rynek
obligacji wysokodochodowych (ICE BofA Euro High Yield wzrést o 0,66%), ale dodatnio kontrybuowata réwniez cze$¢ ulokowana
w obligacje denominowane w PLN. Wysokie stopy zwrotu zanotowaly obligacje z sektora finansowego, przede wszystkim dtug podporzgdkowany
bankéw, oraz czesc¢ pozycji z sektora motoryzacyjnego. Pozytywny wplyw miato takze zaangazowanie w sektorze telekomunikacyjnym i
energetycznym. Najstabiej zachowywaly sie obligacje producentéw papieru i opakowar.

SUBFUNDUSZE AKCYJNE

W kwietniu wiekszo$¢ subfunduszy odnotowata wzrosty. Dobre wyniki wypracowaty subfundusze inwestujgce na zagranicznych rynkach
rozwinietych: Santander Presti z Akcji Ameryka nskich ok. 6,8%, Santander Akcji Spotek Wzrostowych i Santander Presti Z Technologii

i Innowacji ok 4,5%. Subfundusz Santander Presti z Akcji Europejskich  wypadt nieco gorzej, z wynikiem ok. 1% a subfundusz Santander
Presti z Odpowiedzialnego Inwestowania Globaln y ok. 1,5%. Korzystnie zadziatat fakt zabezpieczania ekspozycji walutowej tych subfunduszy,
gdyz zilotébwka umocnita sie do np. dolara amerykanskiego o ponad 4% w kwietniu. Gdyby subfundusze nie mialy zabezpieczonych aktywéw
zagranicznych, ich wynik bytyby odpowiednio nizszy w PLN.

Subfundusz Santander Presti z Akcji Rynkéw Wschodz acych wypracowat 1,75%, a subfundusze inwestujgce w regionie Srodkowowschodniej
Europy: Santander Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy i Santander Presti z Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy — odpowiednio 1,4 i -
1,5%.

Subfundusze inwestujgce w Polsce moga poszczyci¢ sie réwnie dobrymi stopami jak na rynkach rozwinigtych. W kwietniu Santander Akcji
Maltych i Srednich Spotek wypracowat ok. 6,4%, a Santander Presti z Akcji Polskich ok. 6,3%. Santander Akcji Polskich ~ wzrést o ponad 5%.

Szymon Borawski-Reks, Dyrektor Inwestycyjny, zarz ~ gdzajacy Santander Prestiz Akcji Polskich:

Subfundusz Santander Prestiz Akcji Polskich wypracowat w kwietniu stope zwrotu 6,3% i byt to kolejny miesigc z rzedu z wynikiem lepszym od
benchmarku (95% WIG). Do tak dobrego rezultatu przyczynito sie wysokie zaangazowanie w polskie akcje. Informacje o coraz szerszym otwarciu
gospodarki przyczynity sie do poprawy nastrojow i wzrostu wycen. Wigkszo$¢ sektoréw kontrybuowata pozytywnie do stopy zwrotu. Najwigkszy
dodatni wplyw na wynik miato zaangazowanie w sektory energetyczny, finansowy, débr konsumpcyjnych a takze wybrane spotki deweloperskie
oraz szeroko pojety przemyst. Dobrze zachowywaly sie rowniez wybrane mniejsze i Srednie firmy
z pozostatych sektoréw. To byt stabszy miesigc dla spotek telekomunikacyjnych, czy gier komputerowych ale w tym przypadku zaangazowanie
subfunduszu bylo relatywnie niewielkie. Stopa zwrotu subfunduszu od poczgtku roku wynosi juz 12,6% i jest ponad dwukrotnie wyzsza niz w
przypadku benchmarku. Wiekszo$¢ spotek i sektoréw, ktére dobrze zachowywaly sie w kwietniu miata pozytywny wptyw takZze na wynik od
poczgtku roku.

SUBFUNDUSZE MIESZANE

WSrod subfunduszy mieszanych pozytywnie wyr6zniaty sig te ktore w najwiekszym stopniu inwestuja w akcje polskie: Santander Zréwnowa zony
2,1%, a Santander Stabilnego Wzrostu  1,2%. Na wyniki subfunduszy z gamy Platinum wptyw miaty z jednej strony zachowujgce sie dobrze
akcje na rynkach rozwinigtych, jednak ekspozycja walutowa dla tej czesci portfela nie jest zabezpieczana. Umacniajaca si¢ ztotowka ,zjadta” duza
czes$¢ wyniku akcji zagranicznych. Ekspozycja na obligacje skarbowe dziatata negatywnie, z kolei ekspozycja na obligacje przedsigbiorstw
zadziatata pozytywnie. W efekcie subfundusze Platinum zanotowaty wynik od -0,3 do -0,4%.
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SUBFUNDUSZE ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU

Kwiecien byt kolejnym dobrym miesigcem dla Santander Presti z Alfa. Subfundusz ten dodat kolejne 0,5% do wartosci aktywdw. Zabezpieczanie
,Szerokiego rynku” kontraktami futures pozwala na wyizolowanie efektu czystej selekcji spotek. Od poczatku roku taka strategia wypracowata
ponad 4,4%.

SUBFUNDUSZE ZDEFINIOWANEJ DATY (PPK)

Wyniki subfunduszy PPK to pochodna dobrych stép zwrotu na akcjach polskich. Subfundusz Santander PPK 2035 oraz te z datg pézniejsz q
wypracowaty w kwietniu wynik od 2,47% do 2,73%. Subfundusze z wiekszym udziatem obligacji — Santander PPK 2025 i 2030 zanotowaty
odpowiednio wynik 0,5 i 1,7%. Od poczatku roku subfundusze PPK wypracowaty stopy zwrotu od 1,43% do prawie 7%.

StOWNIK:

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

Blue chip — okreslenie duzej spotki gietdowej, cieszacej sie zaufaniem inwestoréw i majgcej dobrg sytuacje finansowa. 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 — dtugotrwaly spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przekiadajgcy sie na wzrost sity nabywczej pienigdza.
W warunkach deflacji za te¢ samg ilo$¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupi¢ wiecej towar6w i ustug.

EBC — Europejski Bank Centralny odpowiada za wspding walute europejskg. Gtownym 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 $rodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) powigkszony o koszty
niepieniezne (Amortyzacja). W przyblizeniu EBITDA okre$la zdolno$¢ generowania $rodkéw pienieznych przez aktywa firmy.

Emerging markets — okreslenie uzywane w stosunku do niektérych regionéw Swiata 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 wschodzgcymi moga byé 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 ksztattowanie polityki
pienieznej, nadzo6r nad operacjami otwartego rynku w USA oraz ustalajgcy docelowe poziomy podazy pienigdza.

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

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

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

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

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

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

. MSCI ACWI — All Country World Index — wskaznik ten zawiera akcje z 46 r6znych krajow, z ktorych 23 klasyfikowane sg jako rynki
rozwiniete, a pozostate 23 kraje uznawane sg za rynki wschodzace;

. MSCI World Indeks — dotyczy akcji z 23 krajoéw rozwinietych gospodarczo, w tym USA,

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

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

mWIG40 — indeks obejmuje 40 $rednich spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. mWIGA40 jest indeksem typu cenowego, co oznacza, ze
przy jego obliczaniu bierze sig pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia sie dochodoéw z tytutu dywidend. W indeksie
mWIG40 nie sg uwzglednione spotki z indekséw WIG20 i sSWIG80 oraz spotki zagraniczne notowane jednoczes$nie na GPW i innych rynkach o
wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 1 mlid euro.

Obligacje High Yeld — papiery wysokodochodowe — ich emitenci nie bedac w stanie zapewnic takiego bezpieczenstwa jak w przypadku obligacji
0 ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciggajg inwestoréw oferujgc wyzsze oprocentowanie (rentownosé) — 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 calego kraju, ktérzy odpowiadajg na pytania dotyczace swojej branzy. Wartos¢ wskaznika powyzej 50 oznacza rozwoj
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 okresla sie nadwyzke zysku z inwestycji kapitalowych 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 sposobow niestandardowej rzgdowej polityki pienieznej, stosowany przez banki centralne w celu
stymulowania gospodarki narodowej. Polega na zwigkszeniu podazy pienigdza poprzez kupno aktywoéw finansowych od bankéw (np. rzgdowych
papieréw warto$ciowych) lub innych papieréw z rynku.

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

Rentownos¢ obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktérg uzyskujg inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej i przetrzymujgc
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
zapoczatkowany zostat handel ropg naftowa. Ten rodzaj ropy, zaliczany do gatunkéw stodkich, jest wydobywany na kilkunastu polach
znajdujgcych sie na Morzu P6tnocnym. Jest najlepszym produktem wyjsciowym stuzacym do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze $redniej
frakcji destylacyjnej.

sWIG80 — indeks obejmuje 80 matych spétek notowanych na Giéwnym 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 dochodéw z tytutu dywidend. W indeksie
sWIG80 nie sg uwzglednione spotki z indekséw WIG20 i mWIG40 oraz spoétki zagraniczne notowane jednoczes$nie 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 sp6tki 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 akgcji, jak i
dochody z dywidend i praw poboru.

WIG20 — Warszawski Indeks Gietdowy Duzych Spétek — indeks cenowy, w sktad ktérego wchodzi 20 najwiekszych spétek gietdowych pod
wzgledem wartosci rynkowej w wolnym obrocie i o najwigkszej ptynnosci. Indeks WIG20 obliczany jest od 16 kwietnia 1994 r. Jedna spotka nie
moze mie¢ wigkszego dziatu w indeksie niz 15%. Natomiast dany sektor w WIG20 moze by¢ reprezentowany co najwyzej przez 5 spotek. 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¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Wartos$¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze moga inwestowaé wiecej niz 35% aktywOw 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¢ pod uwage optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw.
Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikbw ryzyka oraz informacje na temat oplat zwigzanych z uczestnictwem w
subfunduszach znajdujg sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na stronie credit-
agricole.pl i u dystrybutora 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 najlepsza wiedzg jego autoréw i
pochodzg ze zrddet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie
ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.
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