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Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji we wrzesniu.

STOPA ZWROTU We wrzesniu na rynkach akcyjnych
INDEKS obserwowaliSmy kontynuacje zachowan
WALUTA inwestorow z poprzedniego miesigca.
LOKALNA usb PLN Uczestnicy rynku w  dalszym  ciagu
pozycjonowali sie pod utrzymujgca sie juz od
DAX (Niemcy) -3,5% -5,8% -0,2% dtuzszego czasu narracje bankéw centralnych
Eurostoxx 50 (strefa euro) -2,8% -5,2% 0,5% o potrzebnym do sttumienia inflacj,
restrykcyjnym poziomie stop procentowych, w

NIKKEI 225 (Japonia) -2,3% -4,9% 0,8%

dtuiszym horyzoncie czasu. Wywierato to
S&P 500 (USA) -4,9% -4,9% 0,8% presje na rentownosci obligacji i tym samym
na rynek akcyjny. W takim otoczeniu dolar
pozostawat mocny wzgledem innych walut.
MSCI All Country World Index (Swiat) -4,3% -4,3% 1,5% Zmiennos$¢ (mierzona wskazaniami indeksu
VIX), ktéra w pierwszych tygodniach handlu
utrzymywata sie na niskim poziomie, mocno
wzrosta, pod koniec docierajac w okolice 20 punktéw, po raz pierwszy od maja tego roku. Po duzo stabszym zachowaniu rynkéw rozwijajacych
sie w poprzednim miesigcu, we wrzesniu indeks MSCI EM spadt w mniejszym stopniu (-2,8%) niz indeks rynkdw rozwinietych MSCI ACWI (-
4,3%).

MSCI EM (rynki wschodzace) -2,8% -2,8% 3,0%

The NASDAQ-100 Index -5,1% -5,1% 0,6%

Za oceanem Fed utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw,
i podtrzymywat ,jastrzebig” retoryke o koniecznosci utrzymania restrykcyjnej polityki monetarnej na dtuzej, w celu zwalczenia inflacji. Dobre
dane z gospodarki, w szczegblnosci z rynku pracy, oraz odczyty inflacji bazowej na poziomie
ok. 4% za sierpien, spojnie wpisywaty sie w stanowisko Fed-u, wywierajac dodatkowg presje co do potencjalnych podwyzek stép
procentowych w tym roku. Tempo wzrostu rentownosci obligacji, ktére obserwujemy od maja, nasilito sie jeszcze bardziej. We wrzesniu
rentownos¢ 10-letniech obligacji skarbowych zyskata ponad 40 punktéw bazowych, wywierajgc silng presje na rynek akcji. W konsekwencji
S&P 500 spadt o prawie 5%, a technologiczny Nasdaq o 5,1%.

W Europie EBC podwyzszyt stopy procentowe o 25 punktéw bazowych, zgodnie z oczekiwaniami inwestorow, wskazujgc, ze dalsze decyzje
bedga zalezne od naptywajgcych danych. Biorgc pod uwage duzo gorszg kondycje gospodarcza w Europie niz w USA, tempo spadajgcej inflacji
konsumenckiej i deflacje cen producentow trzeci miesigc z rzedu, inwestorzy odczytali to jako sygnat o mozliwej pauzie (przynajmniej na
chwile obecng) w zaciesnianiu monetarnym. Gtéwne indeksy w Europie zakoriczyty miesigc wyprzedaza, podobnie jak amerykanskie indeksy.
Niemiecki DAX spadt o 3,5% w EUR i prawie 6% w USD, a Eurostoxx 50 0 2,8% w EUR i 5,2% w USD.

Trzeci kwartat dla rynkéw akcyjnych byt bardziej wymagajacy od dwéch pierwszych z uwagi na duzo wyisze wyceny spétek i stale rosngce
rentownosci obligacji. Dodatkowo, pozycjonowanie inwestoréw przed wynikami za Il kwartat byto duzo bardziej optymistyczne. Obecnie
konsensus zaktada tzw. ,soft landing”, czyli powolne schtadzanie gospodarki, a nie twardg recesje, jak jeszcze kwartat wczesniej. Mozna
pokusic sie o stwierdzenie, ze po ostatnich wzrostach indekséw akcyjnych i przy utrzymujacej sie restrykcyjnej retoryce bankéw centralnych,
zabrakto tzw. kranicowego kupujgcego do przesuwania indeksow akcyjnych do géry. Zagregowane wyniki spotek na tle oczekiwan inwestorow
nie zaskoczyly co prawda negatywnie, ale tez nie przekonywaty strony kupujgcej do istotnego przewazania, z uwagi na ostrozne wskazéwki
dla rynku na kolejne kwartaty. Co wiecej, ceny ropy, ktére do tej pory wspieraty procesy dezinflacyjne, ponownie zaczety szybko rosna¢, co
dodatkowo wywiera presje na oczekiwania inflacyjne w kolejnych okresach. W konsekwencji zaréowno MSCI EM jak i MSCI ACWI spadty o
prawie 4% w trzecim kwartale. Duzo lepiej niz w Europie, z uwagi na kondycje gospodarczg, zachowywaty sie indeksy za oceanem. S&P spadt
o ok. 3,5%, Nasdaq o ok. 3% podczas gdy w DAX i Eurostoxx 50 o ok. 5% w EUR i ok. 8% w USD.

Stopy zwrotu wybranych indekséw GPW we wrzesniu.
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Wrzesien kontynuowat rozpoczeta miesigc
wczesniej korekte wycen krajowych akcji. Po
INDEKS zaskakujacej dla rynku decyzji w sprawie stop

STOPA ZWROTU

WALUTA . I
LOKALNA USsD PLN procentowych, nastgpito ostabienie ztotego
negatywnie przektadajgce sie na zachowanie
mWIG40 4.9% 10.3% 4.9% polskiej gietdy. W nieco szerszej perspektywie
-4,9% -10,57% -4,9%

sentyment inwestoréw znajdowat sie pod presjg
sWIG80 -1,9% -7,4% -1,9% wcigz nie nadchodzgcego odbicia w konsumpcji.
Niepewnos¢ byta rowniez wzmacniana
nadchodzacymi wyborami parlamentarnymi i
WIG (Polska) -4,4% -9,8% -4,4% sondazami, ktére wskazujg na konieczno$é budowy

WIG20 -5,5% -10,9% -5,5%

koalicji w celu utworzenia przysztego rzadu. W
takim otoczeniu spadaty wyceny zaréwno duzych spoétek (WIG20 -5,5%), jak i Srednich i matych (mWIG40 -4,9% oraz sWIG80 -1,9%).

Sposrdd duzych emitentéw, najlepiej poradzity sobie akcje Jastrzebskiej Spotki Weglowej rosngce o 21,6%. Notowania spotki umacniaty sie
wraz z rosnacg rynkowa ceng wegla koksowego. Ponadto, stabos¢ krajowej waluty wspierata wycene, poniewaz powinna pozytywnie
przetozy¢ sie na wyniki finansowe JSW w kolejnych kwartatach.

Liderem wrzesniowych spadkow byty natomiast akcje Pepco, ktdrych notowania spadty o 37,5%. W trakcie minionego miesigca spodtka
dwukrotnie komunikowata obnizenie oczekiwanych wynikéw finansowych, dyrektor generalny zrezygnowat ze stanowiska, a takze z uwagi
na wymagajgce otoczenie zapowiedziana zostata rewizja strategii rozwoju firmy. Dodatkowo, inne spoétki z sektora detalicznego wskazywaty
na ostabienie popytu konsumentéw we wrzesniu, co tylko wzmocnito negatywna reakcje na walorach Pepco.

Miniony, trzeci kwartat 2023 roku, rozpoczat sie pozytywnie dla akcji notowanych na krajowym parkiecie. Naptywajace w lipcu dane
makroekonomiczne wskazywaty na stopniowg poprawe gospodarki, a poczatek sezonu raportowania wynikéw finansowych za drugi kwartat
dawat podstawy do optymizmu. W sierpniu i wrzesniu sentyment inwestoréw odwrdcit sig, a spadki notowan napedzaty nieco gorsze dane
gospodarcze, obnizka stop procentowych wyzsza od oczekiwan oraz wyprzedaz na zagranicznych rynkach. Dodatkowa niepewnos¢ budowata
trwajgca kampania wyborcza oraz sondaze, zgodnie z ktérymi zadna z partii nie bedzie w stanie samodzielnie rzagdzi¢ co moze rodzi¢ ryzyko
niestabilnosci potencjalnej koalicji.

OBLIGACIE

T

Wrzesien zakornczyt kwartat, ktory okazat sie najgorszym pod wzgledem st6p zwrotu dla niemal wszystkich gtéwnych klas aktywéw. Rynek
dtugu nie jest tu wyjatkiem - rentownosci znajduja sie obecnie na poziomach, ktére nie wystepowaty konsekwentnie od ponad dekady.
Dla amerykanskich »dziesieciolatek” jest to wzrost z 4,12% do 4,57%
w poprzednim miesigcu.

Globalne otoczenie makroekonomiczne pozostaje bardzo niepewne. Dezinflacja postepuje zaréwno w USA, jak i strefie euro. Pozytywnie
zaskakuje sita gospodarki USA, cho¢ widoczne sg pewne oznaki chtodzenia popytu na prace. Rosng obawy o kondycje Chin, ktére zmagaja sie
z problemami sektora nieruchomoéci. Dane o aktywnosci gospodarczej w Paristwie Srodka systematycznie rozczarowuja, co rozwiewa
nadzieje na przebudzenie popytu konsumpcyjnego, ktéry aktualnie pozytywnie wptywa na globalne procesy dezinflacyjne.

Cykl zaciesniania polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne prawdopodobnie dobiegt korca, cho¢ zaréwno Fed, jak i EBC oficjalnie
deklaruja, ze furtka do kolejnych podwyiek nie zostata ostatecznie zamknigta. Amerykariska Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami
utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie, ale przewidywania dotyczace przysztej polityki byty bardziej ,jastrzebie” niz sie
spodziewano. W miedzyczasie EBC podnidst we wrzesniu stope depozytowg do rekordowego poziomu 4%, sygnalizujgc jednoczesnie, ze jest
to poziom, ktéry — jesli utrzymywany wystarczajaco dtugo — powinien sprowadzi¢ inflacje do celu. Réwniez Fed zapowiada utrzymywanie
stép procentowych ,wyzej na dtuzej”.
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Zagregowany wskaznik PMI w strefie euro zaskoczyt in plus, rosngc we wrzesniu o 0,3 pkt. do 47,1 pkt. Wzrost byt spowodowany poprawa w
ustugach, podczas gdy produkcja pozostata bez zmian. Chociaz miary PMI sg na terytorium recesyjnym, wzrost kompozytu jest pozytywng
wiadomoscig. Wyniki byty mieszane w réznych krajach, przy czym wskaznik zagregowany wzrdst o 1,6 pkt. w Niemczech, a spadt o 2,5 pkt.
we Francji.

Po zaskakujgcej decyzji RPP o obnizeniu stop procentowych az o 75pb, w tym referencyjnej do poziomu 6,00%, znaczaco zwiekszyta sie
zmiennos¢ na rynku krajowym. Ztoty przez caty miesigc mocno tracit wobec dolara i euro, a rentownosci 10-letnich skarbowych papieréow
wartosciowych wzrosty (ceny spadaty) z 5,57% do 5,96%. Prezes NBP argumentowat mocne ciecie radykalnym pogorszeniem koniunktury u
naszych partneréw handlowych oraz odpowiedzig na dynamicznie spadajgca inflacje. Inflacja CPI na koniec wrzesnia wedtug wstepnych
danych wyniosta 8,2% r/r i byta nizsza niz prognozowano. Co wazne, takze inflacja bazowa okazata sie nizsza od oczekiwan.

Europejski rynek dtugu korporacyjnego wykazywat sie brakiem wzrostu premii za ryzyko w ujeciu miesiecznym zaréwno w kategorii
,Investment Grade” jak i ,High Yield”. Z punktu widzenia stopy zwrotu, we wrzesniu lepiej radzity sobie te drugie zyskujac 0,32%. Po
przeciwnej stronie kreski znalazty sie obligacje o ratingu inwestycyjnym notujgc miesieczng stope zwrotu na poziomie -0,85%.

W Il kwartale nastgpita masowa wyprzedaz obligacji, ktéra spowodowata wzrost rentownosci do wieloletnich maksiméw niemalze na
catlym swiecie. Przyktadowo, rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA zakonczyta kwartat wzrostem do poziomu 4,57%, a w
szczytowym momencie dnia 28 wrzesnia wyniosta az 4,686%, czego nie obserwowano od 2007 roku. Rentownosci przesunety sie w gére na
catej krzywej, ktdra stata sie wyrazne bardziej stroma. W rezultacie rentownosci 30-letnich Treasuries rosty bardziej od 2-letnich i odnotowaty
najwiekszy kwartalny wzrost od | kwartatu 2009 r., ze wzrostem do 4,70%. W tym samym czasie polski indeks obligacji skarbowych po raz
kolejny odnotowat wzrost (rentownosci spadty) i kwartalng stope zwrotu na poziomie 2,6%. Przyczynit sie do tego szybszy spadek inflacji, a
wraz

z nim oczekiwane dalsze obnizki stdp procentowych.

Komentarz do wynikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Santander TFI

Wrzesien nie byt udany dla wiekszosci rynkéw i funduszy. Po raz kolejny najwieksza korekta dotkneta subfundusze akcyjne. Wsréd
subfunduszy obligacyjnych mozna byto znalez¢ takie, ktére miaty dodatnig stope zwrotu.

Subfundusze obligacji skarbowych we wrzesniu spadty o ok. 0,6%-0,65%. Wycena jednostek subfunduszy obligacji korporacyjnych spadta o
od 0,16% do 0,18%. Subfundusze dtuzne krétkoterminowe pokazaty, po raz kolejny, swoj defensywny charakter. Wycena ich jednostek
wzrosta o ok. 0,3%.

We wrzeéniu wéréd subfunduszy akeji polskich najmniej stracit Santander Akcji Matych i Srednich Spétek (-3,5%). Wieksze spadki odnotowaty
Santander Prestiz Akcji Polskich (-4,5%) i Santander Akcji Polskich (-4,6%). Bardzo podobng stope zwrotu odnotowat Santander Akcji Spotek
Wzrostowych (-4,55%). Nieco lepiej zachowat sie Santander Prestiz Technologii i Innowacji (-4,05%). Wycena jednostki Santander Prestiz
Future Wealth spadta o0 6,15%, a Santander Prestiz Akcji Amerykanskich o 5,4%. Santander Prestiz Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny
to wynik -3,4% w miesigcu,
a Santander Prestiz Akcji Europejskich -2,75%. Najmniej w miesigcu (-2,05%) obnizyta sie wycena Santander Prestiz Akcji Rynkow
Wschodzacych.

W subfunduszach mieszanych we wrzesniu negatywnie do wynikéw kontrybuowaty obie klasy aktywow - akcje i obligacje. Santander
Platinum  Konserwatywny spadt o 1,1%, Santander Stabilnego Wzrostu o 1,4%, a Santander Zréwnowazony
0 2,05%. Najmniej stracit Santander Strategia Stabilna (-0,9%).

Subfundusze absolutnej stopy zakoriczyty miesigc praktycznie bez zmian. Zaréwno Santander Prestiz Dtuzny Aktywny jak i Santander Prestiz
Alfa osiggnety wynik -0,07%. Nieco mocniej spadt Santander Prestiz Dtuzny Globalny (-0,3%).

Stabosc¢ inwestycji na rynkach akcji jak i obligacji byta réwniez widoczna w wynikach subfunduszy PPK. Najmocniej spadty te, ktére posiadaja
najwiecej akcji w swoich portfelach. PPK z oznaczeniem 2045 i wyzszym stracity od 3,3% do 3,6%. PPK 2035 i PPK 2040 to wyniki ok. -3%, a
PPK 2030 odnotowat spadek o 2,1%. Najmniej stracit subfundusz PPK 2025 (-0,55%).
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Stownik:

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

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

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

EBC — Europejski Bank Centralny odpowiada za wspdlng 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 zdolnos$¢ generowania srodkdw 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 panistwa, ktére znalazty sie na drodze od gospodarki
rozwijajacej sie do gospodarki rozwinietej. Przyktadowymi rynkami wschodzacymi 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 ksztattowanie polityki
pienieznej, nadzor 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 Papieréow
Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje 100 najwiekszych spétek spetniajacych wiele wymagan dotyczacych
ptynnosci, kapitalizacji itp.

GPW — Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Indeks Ifo — (Ifo Business Climate) — jest to wskaznik obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw. Publikowany jest raz w miesigcu przez
monachijski Instytut Badan nad Gospodarka (Institut fir Wirtschaftsforschung). Indeks Ifo uznawany jest za najbardziej wiarygodne Zrodto
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 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 towardw i ustug oraz przy
zastosowaniu systemu wag, zgodnie ze strukturg spozycia indywidualnego w gospodarstwach domowych wedtug danych sprzed 2 lat.

Inflacja PCE — sposdb miary wskaznika inflacji. Indeks obrazujgcy zmiany cen débr i ustug nabywanych przez gospodarstwa domowe. Do
obliczenia indeksu PCE uzywane sg wagi wynikajace z biezgcego udziatu danej grupy débr i ustug w zakupach gospodarstw domowych ogétem.
Indeks cenowy PCE jest jednym z najistotniejszych wskaznikéw inflacji dla FOMC.

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

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

Marza kredytowa — réznica miedzy oprocentowaniem kredytu a rynkowa stopa procentowa.
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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 réznych krajéw, z ktérych 23 klasyfikowane sg jako rynki rozwiniete,
a pozostate 23 kraje uznawane sg za rynki wschodzace;

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, co oznacza,
ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakgji, a nie uwzglednia sie dochodoéw z tytutu dywidend. W
indeksie mWIG40 nie sg uwzglednione spétki z indekséw WIG20 i sWIG80 oraz spétki zagraniczne notowane jednoczesnie na GPW i innych
rynkach o wartosci rynkowe;j 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 oferujac 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 menadzerdw z catego kraju, ktérzy odpowiadajg na pytania dotyczace swojej branzy. Wartos¢ wskaznika powyzej 50 oznacza rozwéj
gospodarczy, natomiast wartos¢ ponizej 50 oznacza recesje.

Premia za ryzyko kapitatowe — termin opisujacy 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 rzgdowe dtugoterminowe papiery dtuzne, np. 10-letnie obligacje skarbowe.

QE - luzowanie ilosciowe — jeden ze sposobdw niestandardowe] rzgdowej polityki pienieznej, stosowany przez banki centralne w celu
stymulowania gospodarki narodowej. Polega na zwiekszeniu podazy pienigdza poprzez kupno aktywow finansowych od bankéw (np.
rzgdowych papieréw wartosciowych) lub innych papieréw z rynku.

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

Rentownos¢ obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktérg uzyskuja inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej
i przetrzymujac jg 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 ksztattujg 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 Pétnocnym. Jest najlepszym produktem wyjsciowym stuzagcym do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze Sredniej
frakcji destylacyjnej.

sWIG80 — indeks obejmuje 80 matych spdtek 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 dochodéw z tytutu dywidend. W
indeksie sSWIG80 nie sa uwzglednione spétki z indekséw WIG20 i mWIG40 oraz spétki zagraniczne notowane jednoczesnie na GPW i innych
rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 100 min euro. Udziat jednej spdtki w indeksie jest ograniczany do 10%.

Tapering — redukcja skupu aktywdéw przez bank centralny.

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
akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.
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Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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WIG20 — Warszawski Indeks Gietdowy Duzych Spétek — indeks cenowy, w sktad ktérego wchodzi 20 najwiekszych spotek gietdowych pod
wzgledem wartosci rynkowej w wolnym obrocie i o najwiekszej ptynnosci. Indeks WIG20 obliczany jest od 16 kwietnia 1994 r. Jedna spétka
nie moze mie¢ wiekszego dziatu w indeksie niz 15%. Natomiast dany sektor w WIG20 moze by¢ reprezentowany co najwyzej przez 5 spétek.
WIG20 jest indeksem cenowym, co oznacza, ze przy jego obliczaniu nie uwzglednia sie dochoddw z tytutu dywidend.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy
przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytgcznag podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) dotyczg zmian wartosci jednostek uczestnictwa funduszu Credit Agricole w podanych okresach, s3g
danymi historycznymi i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.

Wartos¢ aktywow netto niektdrych subfunduszy funduszu Credit Agricole cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowaé wiecej, niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub
poreczane przez Skarb Paristwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikdw ryzyka, dane finansowe oraz
informacje na temat optat znajdujg sie w prospekcie informacyjnym, dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje oraz tabeli optat
dostepnych w jezyku polskim na credit-agricole.pl i u dystrybutora funduszu Credit Agricole. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w
prospekcie informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4).

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a przyszte wyniki
podlegajg opodatkowaniu, ktdre zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie w przysztosci. 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 srodkéw.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace przedmiotem
inwestycji samego funduszu.

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 autorédw 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.
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