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AKCJE

Stopy zwrotu na wybranych $wiatowych rynkach akcji w lipcu.

STOPA ZWROTU Lipiec przyniost pierwsze od kilku miesiecy
wieksze odreagowanie spadkéw na
INDEKS globalnych indeksach  akcyjnych.
WALUTA USD PLN Najwazniejszym wydarzeniem miesigca
LOKALNA bylo posiedzenie Fed oraz publikacja
DAX (Niemcy) 5,5% 2,6% 6,4% danych
z amerykanskiej gospodarki dotyczacych
Eurostoxx 50 (strefa euro) 7,3% 4,4% 8,2% inflacji i PKB. Inflacja okazala sie

najwy zsza w okresie 40 lat , a PKB za

NIKKEI 225 (Japonia) 5,3% 7,2% 11,1% . -
Il kwartat (annualizowany) skurczyt si e o
S&P 500 (USA) 9,1% 9,1% 13,1% prawie 1% (spodziewano sie wzrostu o
. 0,5%). Gotebie wypowiedzi szefa Rezerwy
MSCI EM (rynki wschodzace) -0,7% 0.7% 3,0% Federalnej okazaly sie kluczowe do
MSCI All Country World Index ($wiat) 6,9% 6,9% 10,8% zainicjowania wigkszego ruchu w gére dla
indekséw akcyjnych. Fed podnioést stopy
NASDAQ 100 12,6% 12,6% 16,7% procentowe

0 75 punktéw bazowych (oczekiwania w
skali miesigca wahaty sie od 75 do 100 punktéw bazowych) i oglosit, Ze osiagnely ju Z poziom neutralny. Tym samym decyzje
dotyczace wysokosci stop beda podejmowane z posiedzenia na posiedzenie, po analizie danych z gospodarki, a nie, jak do tej
pory, byly oparte o tzw. forward guidance (wskazéwki co do przyszlych pozioméw stdép procentowych). Dalo to jasny sygnat
inwestorom, ze w ocenie banku centralnego inflacja w USA osi agneta swoj szczyt i nie nale zy juz spodziewa € sie duzych
podwy zek stdp w kolejnych miesigcach. Mata iskierka nadziei na rekordowo niskich oczekiwaniach inwestoréw, najnizszej
alokacji w akcje od 2008 roku i rekordowej ilosci gotowki na bilansach funduszy (6,1%, najwiecej od 21 lat) sprawita, ze
inwestorzy ruszyli na zakupy ryzykowanych aktywow . Mocnym czynnikiem wspierajagcym popyt na akcje byly dos¢ dobre
wyniki za Il kwartat w USA, w szczegoélnosci wyniki FAANG, ktére oprécz Facebooka (obecnie Meta) wypadty przyzwoicie, a
przynajmniej nie tak zle, jak inwestorzy sie obawiali.

W rezultacie MSCI ACWI wzrost o prawie 7% mocno bijgc zachowanie indeksu MSCI EM, ktéry spadt w tym okresie o0 0,7%.
Indeksowi rynkéw wschodzacych cigzyly przede wszystkim Chiny, ktoére borykaja sie z wilasnymi problemami na rynku
nieruchomosci. Polityka ,zero COVID” réwniez mocno wplywata na aktywnos¢ gospodarcza. Najlepszym indeksem akcyjnym
wsréd rynkéw rozwinietych byt technologiczny Nasdag, ktory urést o 12,6% oraz S&P 500, ktéry dat zarobi € inwestorom
9,1%. W Europie réwniez mieliSmy do czynienia z silnym odreagowaniem. Eurostoxx 50 wzrést o 7,3%
w walucie lokalnej i 4,4% w uj eciu dolarowym, DAX o 5,5% w walucie lokalneji 2,6%  w USD. Catkiem przyzwoicie na tle
gietd w Azji zachowywat sig japonski Nikkei 225, ktory wzrést o 5,3% w walucie lokalnej i07,2%w USD.

Obawy o spowolnienie gospodarcze sukcesywnie spycha ty notowania towaréw . Na gietdzie surowcowej doszto do przecen.
Ropa brent zaliczyta miesigc 4,6% pod kreska, miedz potaniata o0 4,1%. Ztoto w obliczu tzw. risk on'u tracito na wartosci 2,3%,
ustepujac miejsca ryzykownym klasom aktywéw.
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Stopy zwrotu wybranych indekséw GPW w lipcu.

STOPA ZWROTU Okres wakacyjny , cho¢ zwyczajowo wigzacy
sie ze spadkiem obrotéw gietdowych, obfituje
INDEKS WALUTA w tym roku w zdarzenia maj ace istotny
wplyw na wyceny notowanych spoétek. W
LOKALNA Usb i lipcu inwestorzy na GPW staneli przed
koniecznoscig uwzglednienia
mWIG40 2,0% -1,6% 2,0% w swoich modelach kolejnej podwy zki stdp
procentowych , utrzymujgcej sie wysokiej
SWIG80 0,2% -3,4% 0,2% inflacji,  rosngcego  ryzyka  recesji
WIG20 1,5% 2.1% 1,5% gospodarczej , trwajgcej wojny w Ukrainie
oraz inicjatyw  politycznych majgcych
wymierny, najczesciej negatywny wptyw na
zdolno $¢ generowania gotowki przez
przedsi gbiorstwa .  Pojawity sie  réwniez
WIG (Polska) 2,7% -1,0% 2,7% obawy o braki w dost epnosci energii
w wybranych europejskich krajach w trakcie
zblizajgcej sie zimy, a ztoty w dalszym ciggu wykazuje si ¢ relatywn g stabo $cig np. w stosunku do dolara.

Pomimo szerokiego katalogu ryzyk, indeksom akcyjnym udato si e w lipcu, po raz drugi w tym roku, wypracowa ¢ dodatnie
miesi eczne stopy zwrotu . Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 2,7%, a indeks WIG20 umocnit sie 0 1,5%. Srednie spoiki
zebrane w indeksie mWIG40 zyskaty 2,0%, a najstabiej w lipcu poradzity sobie mate spétki zebrane w indeksie sWIG80, ktory
wzrést tylko o 0,2%.

W ujeciu sektorowym najwiecej, bo az o 33,9%, wzrdst indeks WIG-Leki , w ramach ktérego rosty wszystkie najwieksze
komponenty, a wyrdzniat sie Biomed Lublin (+107,4%) wspierany m.in. informacjg o zawarciu znaczacej umowy handlowe;.
Najstabiej poradzit sobie natomiast indeks WIG-Banki, gdzie spadki si egnety 3,8% i wynikaly miedzy innymi
Z podpisania przez Prezydenta ustawy o wakacjach kredytowych , co oznacza dla bankéw wysokie rezerwy konieczne do
rozpoznania juz w wynikach za trzeci kwartat. Nie bez wptywu na sektor bankowy byly réwniez informacje o kolejnych rezerwach
zawigzywanych przez instytucje na rzecz pokrycia strat w systematycznie przegrywanych sporach sgdowych dotyczgcych
kredytow we frankach.

Wsrdd spotek na uwage zastuguje Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo , ktére po lipcowym wzroscie o 21,1% byto
najmocniejszym komponentem indeksu WIG20. Imponujgcy wzrost producenta ropy i gazu wynikat przede wszystkim
z ustalenia parytetu wymiany akcji w zwigzku z potgczeniem spotki z PKN Orlen, ktéry po ogtoszeniu spotkat sie entuzjastyczng
reakcjg inwestujgcych w PGNIG. Natomiast najgorszg inwestycjg w lipcu wsrdd blue chipéw byly akcje Jastrz ebskiej Spotki
Weglowej, spadaj ace o 21,6% w $lad za znizkujgcymi cenami kluczowego produktu spotki, czyli wegla koksujacego.

OBLIGACJE
1

W lipcu rentowno $ci na rynkach bazowych silnie spadly —  rentowno$¢ niemieckiego Bund spadta o 52 punkty bazowe
a amerykanskiego US Treasury o 36 punktow bazowych i zakonczyly lipiec odpowiednio na poziomie: 0,82% oraz 2,65%.
Spadek rentowno $ci na rynkach bazowych nast epuje wia $ciwie nieprzerwanie od potowy czerwca.  Obligacje high-yield
denominowane w EUR i USD zakonczyly lipiec na sporym plusie, zwroty z indekséw w EUR i USD wyniosty odpowiednio: 5,1% i
6,0%. Indeks obligacji skarbowych krajéw rozwijajgcych wzrést o 2,8%.

W strefie euro indeksy koniunktury w lipcu spadty, ale w miare zgodnie z oczekiwaniami. Odczyt PMI w ustugach dla catej

strefy euro wynidst 51,2 vs. 53,0 poprzednio. Odczy t PMI w przemy $le dla cafej strefy euro wyniost 49,8 vs . 52,1
poprzednio. Nastroje konsumenckie i firm w strefie euro nadal sie pogarszaty. Indeksy produkcji wskazaty na dalszy spadek
produkcji w lipcu w poréwnaniu z czerwcem. Odczyt inflacji HICP za lipiec wyniést 8,9% r/r vs. 8,6% r/r w czerwcu, powyzej
oczekiwan, a inflacja bazowa wzrosta do 4,0% r/r z 3,7% r/r. EBC ze wzgl edu na przyspieszaj acgq inflacj @ zdecydowat si e na
wieksze od oczekiwa n podniesienie stoép procentowych z -0,5% do 0%.  Zapowiedziat takze nowe narzedzie skupu obligaciji,
ktorych rentownosci wzrosty mocniej niz wskazywalyby na to fundamenty gospodarcze. W USA odczyty indekséw koniunktury w
przemysle byly stabe (PMI: 52,2 vs. 52,7 poprzednio; ISM: 52,8 vs 53,0 poprzednio), ale nieco mocniejsze niz w strefie euro. PMI
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w ustugach byt rowniez stabszy od oczekiwan, za to ISM w ustugach mocniejszy od oczekiwan. Inflacja CPl w czerwcu
zanotowata Wy 2szg dynamik e niz poprzednio i wzrosta 9,1% rlr S 8,6% rlr
w maju. Inne dane byly réwniez mieszane, z naciskiem na stabe. Niezle dynamiki zanotowata sprzedaz detaliczna
i zamOwienia przemystowe, ale stabe dane wyszly z rynku nieruchomosci i produkcji przemystowej. Odczyt PKB
w Il kwartale zaskoczyt negatywnie i pokazat drugi kwartat z rz edu ujemnej dynamiki, co wg niektérych metodologii
oznacza wej scie gospodarki USA w techniczn g recesje.

W Polsce rentowno $¢ 10-letnich obligacji skarbowych w uj eciu miesi ecznym bardzo silnie spadta — na koniec lipca
wyniosta 5,54% vs. 6,93% na koniec czerwca. Walutowo przez lipiec mieliSmy do czynienia ze stabngcym ziotym do potowy
miesigca i mocniejszym w drugiej potowie. W efekcie ztoty zakonczyt miesigc o 3 grosze stabszy do euro, na poziomie 4,73, aw
stosunku do dolara stabszy 15 groszy, na poziomie 4,63. Rada Polityki Pieni eznej zadecydowata o podniesieniu stép o 50
punktéw bazowych i stopa referencyjna znalazta si e na poziomie 6,5%. Oczekiwania rynkowe na dalsze podwyzki mocno
spadty, co wraz z pojedynczymi wypowiedziami przedstawicieli NBP moze $wiadczy¢ o kohcu cyklu podwyzek stép w niedalekiej
przysztosci.

Dane makroekonomiczne opublikowane w ostatnim miesi acu byly stabsze od oczekiwa n. Dynamika produkcji
przemystowej wyniosta w czerwcu 10,4% r/r vs. wzrost o 14,9% r/r w maju, a na danych m/m produkcja spada. Sprzedaz
detaliczna w czerwcu wzrosta o 3,2% r/r vs. 8,2% r/r poprzednio, rowniez ponizej oczekiwan. Produkcja budowlano-montazowa
w czerwcu wzrosta o 5,9% r/r vs. 13,0% poprzednio, co bylo odczytem ponizej oczekiwan. Wskaznik PMI
w przemy sle spadt w lipcu do poziomu 42,1 pkt z 44,4 pkt w ¢ zerwcu i byt to odczyt sporo poni  zej oczekiwa n. Wedtug
ankiety PMI sytuacja przedsigbiorstw produkcyjnych w lipcu istotnie sie ostabita, a perspektywy i nastroje sg najgorsze od dotkéw
pandemicznych. Sytuacja na rynku pracy pozostata dobra, ale i tu odczyty byly stabsze od oczekiwan — ptace wzrosty o0 13,0% r/r
vs. 13,5% r/r w maju, a zatrudnienie o ponad 2,2% r/r, rbwniez stabiej od konsensusu. Inflacja w lipcu utrzymata si e na poziomie
15,5% r/r. Po raz pierwszy od lutego bie zacego roku dynamika inflacji nie przyspieszyta. Dyna mika inflacji bazowej, ktéra
mierzy wewn etrzne presje cenowe, najprawdopodobniej utrzymata s ie na poziomie okoto 9% r/r. Spadajgce dynamiki
inflacji w ujeciu miesiecznym oraz pogarszajgca sie sytuacja gospodarcza w Polsce moze skioni¢ RPP do zakonczenia cyklu
podwyzek stép procentowych.

Stownik:

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

Blue chip — okreslenie duzej spéiki gietdowej, cieszgcej sie zaufaniem inwestoréw i majgcej dobrg sytuacje finansowa. Spoétki blue
chips charakteryzuja sie duzg kapitalizacjg i ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem blue chips mozna
okresli¢ spétki wehodzace w skiad indeksu gieldowego WIG20.

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

EBC — Europejski Bank Centralny odpowiada za wsp6lng walute europejskg. Gtdwnym zadaniem EBC jest ochrona sity nabywczej
tej waluty i utrzymanie stabilno$ci cen w strefie euro.

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

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

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

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

Santander.pl/TFI 3

E] Tel. 22 43152 25 ‘03 Infolinia 801 123 801 i@santander.pl



Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ MIESIECZNY

LIPIEC 2022

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

GPW — Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

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

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

Inflacja HICP — (inflacja bazowa) — zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych wprowadzony przez Komisje Europejska.
Zgodnie z traktatem z Maastricht, wskaznik HICP jest podstawg do oceny wzrostu cen w krajach Unii. Wskaznik HICP obliczany
jest jednakowo we wszystkich krajach Unii. Obliczany jest na podstawie obserwacji zmian cen konsumpcyjnych odpowiednich
reprezentantéw towar6w i ustug oraz przy zastosowaniu systemu wag, zgodnie ze strukturg spozycia indywidualnego
w gospodarstwach domowych wedtug danych sprzed 2 lat.

Inflacja PCE — spos6b miary wskaznika inflacji. Indeks obrazujgcy zmiany cen dobr i ustug nabywanych przez gospodarstwa
domowe. Do obliczenia indeksu PCE uzywane sa wagi wynikajgce z biezgcego udziatu danej grupy doébr i ustug w zakupach
gospodarstw domowych ogétem. Indeks cenowy PCE jest jednym z najistotniejszych wskaznikéw inflacji dla FOMC.

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

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

Marza kredytowa — r6znica miedzy oprocentowaniem kredytu a rynkowg stopg procentows.

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 krajow, z ktoérych 23 klasyfikowane sg jako
rynki rozwiniete, a pozostate 23 kraje uznawane sg za rynki wschodzgce;

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 wschodzacych.

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

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

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 dotyczgce swojej branzy. Warto$¢ wskaznika powyzej
50 oznacza rozwoj gospodarczy, natomiast warto$é ponizej 50 oznacza recesje.
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Premia za ryzyko kapitatowe — termin opisujgcy poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym krajem lub rynkiem. Premig
za ryzyko kapitatowe okresla sie nadwyzke zysku z inwestycji kapitatowych ponad stope wolng od ryzyka. Za stope wolng od
ryzyka przyjmuje sie stope zwrotu z inwestycji w rzadowe dtugoterminowe papiery dtuzne, np. 10-letnie obligacje skarbowe.

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

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

Rentownosc obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktorg uzyskujg inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej
i przetrzymujac 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 ksztalttujg sie na podstawie transakcji zawieranych na londynskim
rynku ropy Brent, na ktérym to zapoczatkowany zostat handel ropg naftowg. Ten rodzaj ropy, zaliczany do gatunkéw stodkich,
jest wydobywany na kilkunastu polach znajdujgcych sie na Morzu P6tnocnym. Jest najlepszym produktem wyjsciowym stuzgcym
do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze $redniej frakcji destylacyjne;.

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 transakcji, a nie uwzglednia sie dochodow
z tytutu dywidend. W indeksie sWIG80 nie sg uwzglednione spotki z indeksow WIG20 i mWIG40 oraz spotki zagraniczne notowane
jednoczesnie na GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 100 min euro. Udziat jednej spotki w indeksie
jest ograniczany do 10%.

Tapering — redukcja skupu aktywdw przez bank centralny.

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

WIG20 — Warszawski Indeks Gietldowy Duzych Spotek — indeks cenowy, w sktad ktérego wchodzi 20 najwiekszych spoétek
gieldowych pod wzgledem wartosci rynkowej w wolnym obrocie i 0 najwiekszej ptynnosci. Indeks WIG20 obliczany jest od 16
kwietnia 1994 r. Jedna spoétka nie moze mieé wigkszego 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 dochodow z tytutu dywidend.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informac yjinym
wymaganym na mocy przepisbw prawa. Materiat nie pow inien by ¢ wylaczna podstaw g podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszu Crédit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. Niektdre subfundusze moga inwestowaé wiecej, niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane,
gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

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

Fundusze nie gwarantujg realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a przyszie
wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie w przyszitosci.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzigé pod uwage optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzgledni¢
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.
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Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.

KOMENTARZ MIESIECZNY
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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 najlepsza wiedzg jego autoréw i
pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie
ponoszg odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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