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Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w czerwcu

STOPA ZWROTU

INDEKS

WALUTA LOKALNA uUsD PLN
DAX (Niemcy) 6,2% 7,6% 6,1%
Eurostoxx 50 (strefa euro) 6,0% 7,4% 5,8%
NIKKEI (Japonia) 1,9% 1,9% 0,4%
S&P 500 (USA) 1,8% 1,8% 0,3%
MSCI EM (rynki wschodzgce) 7,0% 7,0% 5,4%
MSCI All Country World Index (Swiat) 3,0% 3,0% 1,5%

W minionym miesi gcu sSwiatowe indeksy gietdowe
ponownie zanotowaty du ze wzrosty. Rynki pomimo
dos¢ burzliwego otoczenia zwi gzanego z masowymi
protestami w USA i Europie, wzrostami zachorowa 1 na
koronawirusa i obawami o drug g fale infekcji -
pozostawaly wzgl ednie spokojne. Indeks zmiennosci
lekko wzrést na poczatku miesigca, ale pozostawat stabilny
do konca tego okresu. Dane z gospodarki realnej, w
szczegoélno $ci z rynku pracy w USA i Europie, oraz
wskazniki wyprzedzaj gce koniunktur @ gospodarcz g
(PMlI za maj i czerwiec) napawaly inwestoréw
optymizmem i na tym rynek skupiat gtbwn g uwage.
Dolar, po ostabieniu w zesztym miesigcu wzgledem
gtéwnych walut, zachowywat sie stabilnie i oscylowat w
okolicach zamkniecia poprzedniego miesigca.

Mocno nadrabiaty ubiegty miesi gc rynki wschodz ace,
ktorych indeks wzrost a z o 7% podczas gdy indeks
rynkOw rozwini etych wzrést o 3%. Indeksy w Europie
byly wyra znie silniejsze wzgl edem USA i Azji. Niemiecki
Dax i Eurostoxx 50 wzrosty ponad 7% w uj eciu
dolarowym, podczas gdy ameryka nski S&P 500 i
japo nski Nikkei o ,niespetna” 2%. Silny byt ameryka  Aski
indeks technologiczny Nasdaq, ktéry wzrost o ponad
5%.

W skali catego potrocza, byt to bardzo nietypowy okres dla
inwestorow. W pierwszym pétroczu 2020 rynek, pomimo
naptywajgcych  jednoznacznych sygnatbw z  Chin,
lekcewazyt do samego konca skale problemu zwigzanego z

wirusem. Na nic zdaly sie doniesienia o zamykanych
prowincjach z dziesigtkami milionébw mieszkancéw w
Chinach pod koniec roku 2019. Dopiero silne ognisko
zapalne wirusa we Wtoszech i szybkie rozprzestrzenienie
sie na calg Europe spowodowato, ze globalne indeksy akcji
zanotowaly mocne spadki, a indeks zmiennosci VIX
wystrzelit w gére do pozioméw z czaséw kryzysu
finansowego z 2008 roku. Rynki zanotowaly ,dotek” w
drugiej potowie marca, kiedy wszystko wskazywato, ze
gospodarka nie ma co liczyé na szybkie odbicie i skala
probleméw wywotana wirusem moze mie¢ podobne skutki
jak ,wielki kryzys gospodarczy” z lat 1929-1933. To
uruchomito na niespotykang dotad skale masowy dodruk
pieniedzy z bankéw centralnych, doszto do obnizek stop
procentowych do poziomu zero w USA, oraz wprowadzone
zostaly zachety i wsparcie gospodarcze dla przedsiebiorstw
oraz obywateli. Ta ogromna skala pomocy panstwa i bankéw
centralnych potgczona z nadziejami na powolne odmrazanie
gospodarek po szczytach zachorowan sprawity, ze nastgpit
zwrot o 180 stopni. Od drugiej potowy marca do konca
czerwca, z malymi przerwami, mieliSmy do czynienia ze
wzrostami indekséw akcyjnych.

Skala spadkoéw z poczatku potrocza byta niestety tak duza,
ze zarowno indeksy rynkéw rozwinietych, jak i
wschodzgcych, zamknetly pierwsze poétrocze roku 2020 na
minusie. Indeks rynkoéw rozwinietych MSCI ACWI zakonczyt
ten okres 7% pod kreska, a indeks rynkéw wschodzgcych
niespetna 11% spadkiem. Warto nadmieni¢, ze skala
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spadkow wzgledem dotka z marca, kiedy to indeksy byty na
minusie ponad 20%, zostata mocno odrobiona w drugiej
potowie poétrocza. Najlepiej poradzity sobie indeksy w USA.
Na szczegblng uwage zastuguje indeks technologiczny
Nasdaq, ktory od poczatku roku dat zarobi¢ inwestorom az
16% podczas, gdy S&P500 stracit 4%. Nie najlepiej wypadia
Europa, ktéra pomimo solidnych wzrostow w ostatnich 2

aktywo bedgce odpowiedzig na $rodowisko niskich stop
procentowych przy wzglednie wysokiej inflacji.

W ujeciu pétrocznym w otoczeniu globalnej migracji kapitatu
z ryzykownych klas aktywéw do bardziej bezpiecznych
brylowato ztoto. Uncja podrozata o ponad 17% podczas gdy
ropa potaniata o 38%, a miedz o niecate 3%.

miesigcach potrocza, zakonczyta ten okres na -7% (Dax) i - ZMIANA
ieci aski Nikkei CENA NA
13,5% (Eurostoxx 50) w ujeciu dolarowym. Japonski Nikkei e W STOSUNKU
stracit niespetna 5% w ujeciu dolarowym. DO POPRZ.
; i A MIESIACA
Na rynku surowcowym w ostatnim miesigcu daje sie odczuc MIESIACA
znoszenie restrykcji gospodarczych. Silnie skorelowane ze .
wzrostem PKB surowce, takie jak miedz i ropa, zanotowaty Ropa brent 41,27 USD/bbl 9,06%
mocny wzrost cen. Za tone miedzi inwestorzy ptacili prawie 5 93%
12% wiecej, a za barytke ropy o0 9%. Ztoto kolejny miesiac Ztoto 1780,96 USD/oz 19970
stabilnie rosto 0 3% jako bezpieczna przystan, a takze dobre Miedz 6015 USDIt 11.88%
Europa Srodkowo-Wschodnia
Stopy zwrotu na wybranych rynkach akcji regionu w czerwcu
STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA uUsD PLN
MICEX (Rosja) 0,3% -0,7% -2,1%
ASE (Grecja) -2,1% -0,8% -2,3%
BIST 100 (Turcja) 10,4% 9,9% 8,3%
ATX (Austria) 0,6% 2,0% 0,5%
BUX (Wegry) -0,2% -0,9% -2,3%
PX (Czechy) 2,5% 4,8% 3,3%
WIG (Polska) 3,0% 4,5% 3,0%

Najmocniejszym rynkiem w regionie w czerwcu byt ryne k
turecki, ktéry wzrost w dolarze a  z o 10%. Najmocniejszym
sektorem byt sektor bankowy. Pomagaty poprawiajgce sie
dane makro oraz opublikowane przez bankowego regulatora
dobre wyniki sektora za pierwsze 5 miesiecy. Wskazujg one na
mocny spadek zawigzywanych rezerw na zte kredyty w maju.
O 10% w czerwcu wzrosty akcje najwiekszej spotki
telekomunikacyjnej Turkcell. Powodem byta transakcja
odkupienia udziatow Telia Sonera przez Turecki Fundusz
Rozwoju. Oznacza ona w praktyce rozwigzanie trwajgcego 15

lat sporu miedzy akcjonariuszami. Lokalnej walucie pomagat
takze fakt, ze Turecki Bank Centralny, tym razem nie
zdecydowat sie na kolejne obnizki stop procentowych. To
pierwsza pauza po 9 kolejnych obnizkach.

Relatywnie stabiej radzit sobie rynek w  egierski, ktory w
czerwcu odnotowat ujemn g stop e zwrotu. Wegierski Bank
Centralny dos$¢ nieoczekiwanie zdecydowat sie na obnizke
gtéwnej stopy procentowej o 15 bps do poziomu 0,75%. To
pierwsza obnizka tej stopy od maja 2016 roku. Zdaniem rady
nie nalezy jej jednak traktowac jako rozpoczynajgcej cykl.



KOMENTARZ MIESIECZNY

CZERWIEC 2020

Forint byt jednak jedng ze stabszych walut w miesigcu. Na
pozostatych  rynkach regionu (Wieden oraz Praga)
umiarkowane wzrosty indekséw, w $lad za poprawiajgcymi sie
danymi makro.

Podobnie jak na innych rynkach rozwijajgcych sie, pierwsze
potrocze na rynkach regionu charakteryzowalo sie duzg
zmiennoscig. Nieoczekiwane pojawienie sie pandemii
koronawirusa i naktadane restrykcje w gospodarkach
spowodowaty bardzo duze spadki w pierwszym kwartale tego
roku. Spadki te byty czesciowo odrabiane w drugim kwartale.

Polska

Duze obnizki stop procentowych, wzrost udziatu niesptacanych
kredytow mialy negatywny wplyw na wyniki sektora
bankowego, ktory jest istotng sktadowg indekséw regionalnych.
Stabo radzily sobie takze spétki cykliczne, ktérych udziat jest
duzy zwtaszcza w indeksie austriackim. Wiedenski indeks byt
w pierwszym potroczu relatywnie najstabszym rynkiem w
regionie. Najmniej spadt rynek turecki, beneficjent duzych
spadkéw na rynku ropy naftowej, ktéra w USD w poétroczu
spadta az 0 37%.

W dobrych nastrojach zako nczyli drugi kwartat
inwestuj gacy w akcje na warszawskiej GPW. Wszystkie
gtbwne indeksy zako nAczyly czerwiec wzrostami, a
najwi ekszy stat si @ udziatem (po raz kolejny) indeksu
matych spotek. sWIG80 wzrést o 7,8%. Relatywn g moc
pokazaly rownie z spotki $redniej wielko $ci, ktérych
indeks, mWIG40 zwy zkowatl o przeszio 3,2%. Indeks
WIG20 wzrést o 2,1%, a statystyka indeksu szerokieg o
rynku, WIG, to wzrost o réwne 3%.

Czerwiec byt niezmiernie udanym miesi  gcem dla spo6tek
energetycznych. Subindeks bran  zowy wzrést o przeszito
33,2%, a najwiekszymi gwiazdami indeksu WIG20 w
minionym miesi gcu byly akcje spétek Tauron Polska
Energia (+91,4%) oraz Polskiej Grupy Energetycznej
(+42,1%). Uczestnicy rynku pozytywnie zareagowali na
plany dotyczgce wyodrebnienia aktywdw weglowych z grup
energetycznych, nad  ktérego  projektem  pracuje
Ministerstwo Aktywéw Panstwowych.

Jedng z wyrdzniajgcych sie spotek blue chips byto takze
Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo (wzrost o 8,1%),
czego zastugag byta zgoda Gazpromu na zaptate 1,5 mid
USD rekompensaty w ramach aneksu do kontraktu
jamalskiego.

Jednym z pieciu komponentow indeksu WIG20, ktory tracit
na wartosci w czerwcu byly akcje CD Projekt (spadek o
2,2%). Spotka zaprezentowatla kolejny trailer oraz gameplay
dotyczgcy gry Cyberpunk 2077. Spotkaly sie one z
przychylnymi recenzjami, cho¢ sama gra oczywiscie
wymaga jeszcze naktadéw pracy do czasu daty premiery w
listopadzie b.r.

W pierwszym pétroczu 2020 roku niemalze wszystkie
gtéwne indeksy warszawskiej gietdy odnotowaty spadki.
Poziom awersji do ryzykownych aktywéw wzmagat sie w
pierwszych miesigcach roku. Inwestorzy kierowali sie
oczywiscie obawami o0 rozprzestrzenianie sie liczby

zarazonych oséb koronawirusem w Polsce i na $wiecie oraz
z konsekwencjami dla notowanych spétek wynikajgcymi z
.zamrazania gospodarki”. Uruchamiane programy fiskalne
oraz decyzje w zakresie polityki monetarnej, jak réwniez
sukcesywne znoszenie restrykcji dla biznesu w drugim
kwartale roku przyczynity sie do dynamicznych zakupow
akcji od dotkéw wyznaczonych w okolicy potowy marca. Nie
wystarczyto to jednak na odrobienie strat z pierwszych
miesiecy.

Indeks szerokiego rynku zakonczyt pierwsze poétrocze roku
2020 spadkami o blisko 14,3%. Indeks WIG20 odnotowat
najwyzszy spadek sposréd gtownych indekséw, o 18,2%.
Relatywnie lepiej radzity sobie spoétki srednie oraz mate.
Indeks mWIG40 znizkowat o blisko 11,3%, z kolei indeks
sWIG80 zakonczyt potrocze wzrostem o blisko 11,4%. W
tym przypadku w coraz wiekszym stopniu uwidacznia sie
efekt zagoszczenia na polskim rynku akcji programu PPK i
mozliwosci budowy do 10% czesci akcyjnej portfela wtasnie
spoétkami spoza najwiekszych indeksow.

Najwiekszym ,poturbowanym” okresu pandemii w Polsce
wydaje sie sektor bankowy. Jego subindeks, WIG-Banki,
spadt o blisko 38,6%. To efekt decyzji o cieciu stép przez
RPP, ale tez obaw inwestoréw co do wzrostu kosztéw ryzyka
bankéw wskutek spodziewanego pogorszenia sie sytuacji
gospodarczej w kraju. Akcje Banku Pekao S.A. byly
najgorszym komponentem indeksu WIG20 w poétroczu, a
kapitalizacja banku spadta o0 46,4%.

Tylko cztery komponenty indeksu WIG20 zwiekszyly swa
wartos¢ w pétroczu, a poza wyzej wymienianym juz Tauron
Polska Energia (+44,2%), CD Projekt (+41,3%) oraz Polskim
Gornictwem Naftowym i Gazownictwem (+5,05%), wzrost
kapitalizacji odnotowato Dino Polska (+39,3%). Sieci
sklepéw sprzyjato do poczatku roku srodowisko widocznej
inflacji cen zywnos$ci. Dodatkowo, spotka stata sie
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beneficjentem zakupéw ,na zapas” w okresie restrykcji
dotyczgcych poruszania sie.

' lT OBLIGACJE

Sytuacja mi edzynarodowa

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

EMITENT ZMIANA RENTOWNOSCI
USA 0 p. proc.
Niemcy 0 p. proc.

Rentowno $ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych

— niemieckiego Bunda oraz ameryka nskiego US Treasuries
— na koniec czerwca wynosity odpowiednio: -0,45% or  az
0,65%. Oznaczalo to rentownosci tych obligacji pozostaty na
niezmienionych poziomie w poréwnaniu z miesigcem
poprzednim. Dla obligacji high-yield oraz innych ryzykownych
aktywow byt to kolejny miesigc z rzedu pozytywnych zwrotow.
Indeksy obligacji wysokodochodowych denominowanych

w EUR i USD mialy miesi eczny zwrot w wysoko $ci
odpowiednio 1,1% i 1,0%. Lepiej radzity sobie oblig acje
skarbowe krajow rozwijaj acych si e, ktérych indeks wzrést

0 3,0%.

Na poczatku czerwca Europejski Bank Centralny
zdecydowal o zwi ekszeniu uruchomionego w marcu
programu zakupu aktywéw PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Programme) o 600 miliardéw euro do kwoty 1~ 350
miliardow. Zobowi azat sie réwnie z na zakup aktywow w
ramach tego programu co najmniejdo ko  nca czerwca 2021
r., a reinwestycje miatyby trwa € co najmniej do ko nca 2022
r. Decyzja EBC zostala przyjeta pozytywnie, w szczegdlnosci
optymistycznie zareagowaly obligacje krajow peryferyjnych
strefy euro, np. Wioch, ktére po decyzji zmniejszyly premie za
ryzyko do niemieckiego Bunda — od szczytu z marca wioskie
obligacje obnizyty rentownos$¢ o ponad 100 pkt. bazowych.

W strefie euro indeksy koniunktury w czerwcu byty lepsze od
prognoz. Dajg one nadzieje, ze aktywnosc¢ gospodarcza dosc¢
szybko wrdci do normy. Wstepny odczyt PMI w ustugach dla
calej strefy euro wyniést 47,3 vs 30,5w maju. W kwietniu ta
wartos¢ byta na poziomie 12,0 pkt. We Francji poprawa

nastrojow byta bardziej widoczna niz w Niemczech (Francja:
50,3 vs. 31,1 oraz Niemcy: 45,8 vs. 32,6). Odczyt PMI w
przemysle dla calej strefy euro wyniést 47,4 vs. 39,4
poprzednio — ten odczyt byt réwniez lepszy od oczekiwan.

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w maju byla
zdecydowanie powy zej prognoz i wzrosta w uj eciu
rocznym o 3,8% vs. spadek o 6,4% poprzednio. Inflacja w

strefie euro w czerwcu réwniez pozytywnie zaskoczyta
analitykdw — wzrosta 0 0,3% r/r vs. wzrost 0 0,1% r/r w maju.
W USA, tak jak w wi ekszosci krajow dane byly pod
wplywem powolnego otwierania si e gospodarki po
zamknieciu  spowodowanym  pandemi g. Sprzedaz
detaliczna za maj byta istotnie powy zej prognoz i pokazata
wzrost o 17,7% m/m oraz znajdowata si e zaledwie 6%
ponizej poziomu z poprzedniego roku. Produkcja
przemystowa wzrosta 0 1,4% m/m i byt to wynik poni  zej
oczekiwa n. Zamowienia na dobra trwate w maju wzrosty o
15,8% m/m, ale nadal bylty ponad 21% mniejsze ni z rok
temu. Indeksy koniunktury w czerwcu nieco odbity zgodnie z
trendami obserwowanymi gdzie indziej na Swiecie. PMI w
ustugach wyniést 46,7 vs. 37,5 w maju, a w przemysle 49,6 vs.
39,8 w maju. ISM w przemys$le pozytywnie zaskoczyt
analitykow i znalazt sie na poziomie 52,6 vs. 43,1 w maju. Z
rynku pracy w czerwcu napilynely do$¢ pozytywne dane.
Zatrudnienie w USA w czerwcu wzrosto o ponad 4,8 miliona
etatéw, po wzroscie o0 2,7 miliona w maju. Oznacza to, ze nieco
ponad 1/3 miejsc pracy utraconych w trakcie epidemii zostata
przywrécona w okresie maj-czerwiec. Stopa bezrobocia spadta
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z 13,3% do 11,1%, cho¢ niepokojgcy wydaje sie trend
wzrostowy bezrobocia dtugotrwatego.

W Chinach , mieli $my do czynienia z kolejnym miesi gcem
czesciowego powrotu do normalno $ci. W czerwcu,

oficjalny PMI w przemy $le wzrést z 50,6 pkt. do 50,8, a w

ustugach wzrést z 53,6 pkt. do 54,4. Dane z gospodarki
realnej z maja pokazaly, ze najszybciej moze odrodzi¢ sie
produkcja przemystowa, ktéra wzrosta o 4,4% r/r vs. 3,9% r/r w
kwietniu. Sprzedaz detaliczna spadta o 2,8% r/r vs. spadek o
7,5% r/r w kwietniu, a inwestycje w okresie styczen-maj 2020
spadly o 6,3% w poréwnaniu do analogicznego okresu
poprzedniego roku.

Mijajgce potrocze zapisze sie w historii jako jedne z najbardziej
dramatycznych i zmiennych. Poczatkowy spadek aktywnosci
gospodarczej zwigzany z epidemig w Chinach przerodzit sie w
globalng recesje oraz gigantyczne spadki na rynkach
finansowych w pierwszej potowie marca. Po zdecydowanej
reakcji rzadéw(ktére uruchomity bardzo bogate programy
fiskalne) i bankéw centralnych, rynki finansowe rozpoczety
odrabianie strat i od drugiej potowy marca zasadniczo
nieprzerwanie w kazdym miesigcu zyskiwaty. W przypadku
obligacji wysokodochodowych poczatkowe spadki indekséw o
ponad 20% w pierwszym kwartale, przerodzity sie w zyski
siegajgce 10% w drugim kwartale (9,3% w przypadku obligaciji

Polska

high-yield w EUR, 9,6% w przypadku obligacji high-yield w
USD i 10,2% w przypadku obligacji krajéow rozwijajacych sie).
Obligacje skarbowe na rynkach bazowych rowniez zyskiwaty w
cenie, ich rentownosci spadty vs. koniec 2019 roku o 27 pkt.
bazowych w przypadku Niemiec oraz o 122 pkt. bazowe w
przypadku USA. Duzo wiekszy spadek rentownosci (czyli
wzrost cen) w USA wynikat gtdwnie z obnizek stop
procentowych przez Fed o ponad 1,5 pkt. procentowego. Fed
podjat réwniez zobowigzanie o kupnie nielimitowanej wartosci
amerykanskich obligacji skarbowych, a takze zaangazowat sie
we wsparcie kredytowe firm i 0séb fizycznych. Europejski Bank
Centralny nie obnizat i tak juz niskich stép procentowych i swoje
dziatania ograniczyt do uruchomienia programu skupu aktywow
(PEPP) oraz do ufatwienia warunkéw finansowania dla
bankow. Dzieki tym dziataniom banki w strefie euro, po
spetnieniu kilku wymagan, mogg pozycza¢ od ECB pienigdze
po stopie procentowej -1%. Pod koniec po6trocza w Europie,
USA i Chinach widoczny byt wzrost aktywnosci gospodarczej
po tym, jak rzady zaczety ponownie zezwala¢ na dziatalnosc
ustugowa. Otwarte zostaly rowniez wewnetrzne granice w Unii
Europejskiej, co powinno oznacza¢ lepsze perspektywy
gospodarcze w nastepnych kwartatach, wraz z powrotem
turystyki i czesci migdzynarodowych podrézy biznesowych.

W Polsce rentowno $¢ 10-letnich obligacji skarbowych w
ujeciu miesi ecznym wzrosta do $¢ istotnie — na koniec
czerwca wynosita 1,38% vs. 1,18% na koniec maja.
Spread miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami rozszerzyt
sie 0 20 pkt. bazowych do 183 pkt. Byt to miesigc matych
ruchéw na ztotym i na koniec czerwca polska waluta
pozostata stabilna wobec euro, a do dolara zyskata
ponad 5 groszy , bedac na poziomach odpowiednio: 4,45
oraz 3,96. Na ostatnim posiedzeniu Rady Polityki
Pieni eznej stopy procentowe pozostaty na
niezmienionym poziomie. Z komunikatu po posiedzeniu
wynika, ze Rada spodziewa sie powolnego wychodzenia z
dotka aktywnosci gospodarczej. Najwieksze ryzyka widzi w
niepewnosci dotyczgcej skutkbw pandemii oraz w
mniejszym niz sie spodziewano ostabieniu ztotego.

Dane makro opublikowane za maj byly marginalnie
lepsze niz te opublikowane za kwiecie n. Wida¢ to
szczegOlnie w dynamikach w ujeciu miesiecznym, mniej w
ujeciu rocznym. Dynamika produkcji przemystowej
wyniosta w maju -17% r/r vs. spadek o 24,6% r/r w
kwietniu. W uj eciu miesi ecznym produkcja wzrosta o
ponad 10%. Produkcja budowlano-montazowa zanotowata

spadek w maju 0 5,1% r/r, vs. spadek o 0,9% r/r w kwietniu,
co byto wynikiem nieco gorszym od oczekiwan, ale spadki w
tym sektorze i tak sg mate w poréwnaniu z resztg
gospodarki. Sprzedaz detaliczna w maju spadta w cenach
statych o 7,7% r/r, po spadku 22,9% r/r w kwietniu i byt to
wynik istotnie lepszy od oczekiwan, pokazujgcy szybka
odbudowe sprzedazy samochodéw i sprzedazy w
supermarketach. Wskaznik PMI w przemy $le wzrést w
czerwcu do poziomu 47,2 pkt z 40,6 pkt, powyzej
oczekiwan, wskazujgc na to, ze coraz mniej przedsiebiorcow
spodziewa sie ztej sytuacji w ich biznesie. Zagrozeniem dla
dalszej poprawy w przemysle jest staba sytuacja zagranicg
oraz ryzyko utrzymania sie trwale nizszego popytu po
pandemii. Z rynku pracy: wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw w maju zanotowaty spadek dynamiki —
wzrosty 0 1,2% r/r vs. 1,9% r/r poprzednio, a dynamika
zatrudnienia spadta o 3,2% r/r po spadku o 2,1% r/r w
kwietniu. Szacuje sie, ze duzy wptyw na oba odczyty majg
rozwigzania wprowadzone przez Tarcze Antykryzysowg —
obnizenie etatow, przestéj ekonomiczny. Inflacja CPI w
czerwcu niespodziewanie przyspieszyta do 3,3% r/r z

2,9% r/r w maju. Za zaskoczenie prawdopodobnie
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odpowiadata inflacja bazowa, ktérej dynamika wedtug
szacunkOw podskoczyta powyzej 4,0% r/r.

W pierwszym potroczu 2020 roku mielismy do czynienia z
niezwyklymi wydarzeniami na skale swiatowg — globalna
pandemia koronawirusa, globalna recesja oraz wyjgtkowe
zachowanie sie rynkéw finansowych. Fala negatywnych
zdarzen nie omineta tez Polski, ktéra podobnie jak inne kraje
zanotowata silny spadek aktywnosci gospodarczej juz od
marca, co spowodowato, ze PKB zanotowat spadek w Q1
2020 o0 0,5% k/k i wzrost o zaledwie 2,0% r/r. Byt to wynik i
tak duzo lepszy niz wiekszosci krajéw europejskich bardziej
dotknietych pandemig. Dotek aktywnosci gospodarczej
przypadt na kwiecien, kiedy to wiekszos$¢ ustug i produkcji
dziatata w ograniczonej formie. Na caly 2020 r.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje spadek
PKB w Polsce 0 4,6% i pézniejsze odbicie w 2021 roku o
4,2%.

Podjete zostaly dziatania wspierajgce gospodarke:
ogtoszono duzy pakiet fiskalny (bezposrednie transfery do
gospodarstw domowych, firm, pozyczki) oraz wprowadzono
ekstremalnie, jak na warunki polskie, tagodng polityke
monetarng (obnizka stép o ponad 140 punktéw bazowych do
0,1%, zakup obligacji skarbowych oraz tych emitowanych za
posrednictwem BGK i PFR przez bank centralny).
Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych spadta
0 ponad 73 pkt. bazowe z poziomu 2,12% na koniec 2019
roku do poziomu 1,39% na koniec czerwca. Powolne
wychodzenie z dotka aktywnosci zaczeto sie mniej wiecej od
potowy maja na co wskazujg coraz lepsze dane makro za
maj i czerwiec. Jezeli sytuacja epidemiczna nie bedzie sie
pogarszata to istnieje szansa na przynajmniej potowiczne
odrobienie strat zwigzanych z pandemig w drugim pétroczu
2020 rok.



KOMENTARZ MIESIECZNY

CZERWIEC 2020

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 deflaciji.

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

Deflacja — dlugotrwaty spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przektadajacy sie na wzrost sity nabywczej pienigdza.
W warunkach deflacji za te samg ilo$¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupi¢ wiecej towardw 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
amortyzacjg, czyli w przyblizeniu $rodki pieniezne z dzialalnosci operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z dziatalnosci
operacyjnej (EBIT) powiekszony o koszty niepieniezne (Amortyzacja). W przyblizeniu EBITDA okresla zdolno$¢ generowania
srodkdéw pienieznych przez aktywa firmy.

Emerging markets — okreslenie uzywane w stosunku do niektérych regionéw $wiata ze wzgledu na ich charakterystyczne cechy
rozwoju gospodarczego i aktywnosci rynkow finansowych. W pojeciu tym mieszczg sie wszystkie panstwa, ktore znalazly sie na
drodze od gospodarki rozwijajgcej sie do gospodarki rozwinietej. Przyktadowymi rynkami wschodzgcymi 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
ksztattowanie polityki pienieznej, nadzér 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
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje 100 najwiekszych spotek
spetniajgcych wiele wymagan dotyczgcych ptynnosci, kapitalizacji itp.

GPW - Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie

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

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

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

Marza kredytowa — r6znica miedzy oprocentowaniem kredytu a rynkowg 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 r6znych 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 krajéw rozwinietych gospodarczo, w tym USA;
e MSCI EAFE - dotyczy akcji z 21 rozwinietych gospodarek w Europie, Australii oraz na Dalekim Wschodzie, USA
i Kanady;
e MSCI EMFR - indeks rynkéw wschodzacych analizujgcy akcje na 26 rynkach wschodzacych.
mWIG40 — indeks obejmuje 40 srednich spétek notowanych na Gtdwnym Rynku GPW. mWIG40 jest indeksem typu cenowego,
CO 0znacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzglednia sie dochodow
z tytutu dywidend. W indeksie mWIG40 nie sg uwzglednione spotki z indeksow WI1G20 i sWIG80 oraz spoétki 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 bedgc w stanie zapewnic¢ takiego bezpieczenstwa jak w
przypadku obligacji o ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciggajg inwestoréw oferujgc wyzsze oprocentowanie (rentownosce)
— 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 dotyczgce swojej branzy. Wartos¢ wskaznika powyzej
50 oznacza rozw0j gospodarczy, hatomiast 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 rzgdowe diugoterminowe papiery dtuzne, np. 10-letnie obligacje skarbowe.

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

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

Rentownos¢ obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktérg uzyskujg inwestorzy kupujgc 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 londyhaskim
rynku ropy Brent, na ktérym to zapoczgtkowany zostat handel ropg naftowg. Ten rodzaj ropy, zaliczany do gatunkéw stodkich,
jest wydobywany na kilkunastu polach znajdujgcych sie na Morzu Ptinocnym. Jest najlepszym produktem wyjsciowym stuzgcym
do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze $redniej frakcji destylacyjnej.

sWIG80 — indeks obejmuje 80 matych spotek notowanych na Gtownym Rynku GPW. sWIG80 jest indeksem typu cenowego, co
oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych w nim transakciji, a nie uwzglednia sie dochodéw
z tytutu dywidend. W indeksie sWIG80 nie sg uwzglednione spoétki 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 spétki 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 zarbwno ceny
zawartych

w nim akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

WIG20 — Warszawski Indeks Gietldowy Duzych Spoétek — indeks cenowy, w sktad ktérego wchodzi 20 najwiekszych spétek
gietldowych 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¢
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reprezentowany co najwyzej przez 5 spétek. 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 podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektdrych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego. Niektdre subfundusze mogg inwestowacé wiecej niz 35% aktywdw w papiery warto$ciowe 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 mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw.

Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikéw ryzyka oraz informacje na temat opfat zwigzanych z uczestnictwem w subfunduszach
znajdujag sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na stronie credit-agricole.pl i u dystrybutora
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 autoréw i pochodzg ze
zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.



