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Stopy zwrotu na wybranych $wiatowych rynkach akcji we wrzesniu

INDEKS STOPA ZWROTU

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

We wrzes$niu, po nieprzerwanych wzrostach od kwietnia,
nastapito ochtodzenie na globalnych rynkach akcyjnych.
Awersja do ryzyka uwidocznita sie na umacniajgcym sie
wzgledem innych walut dolarze. Znaczacym czynnikiem do
nasilania sie tzw. risk-offu (risk off - sytuacja sprzedazy aktywdw
obarczonych wiekszym ryzykiem, podczas pogorszenia
koniunktury, oraz zakup w ich miejsce bezpieczniejszych
inwestycji) byt wzrost globalnej liczby zachorowan na
koronawirusa, a w szczegdlnosci powrdt przez poszczegdline
kraje Europy Zachodniej (Francja, Hiszpania, Wielka Brytania)
do wprowadzania ograniczen. Na poziomie
makroekonomicznym - poczatek miesigca przyniost
odczyty PMI 2za sierpien, ktére byly zgodne z
oczekiwaniami zarowno w USA jak i Europie. W drugiej
potowie miesigca PMI ustugowe w Europie Zachodniej
ulegly pogorszeniu z uwagi na Covid-19, w przemysle
bazujac na odczytach PMI sytuacja caly czas ulega
globalnemu polepszeniu. Kondycja na rynku pracy w USA
ulegfa stopniowej poprawie. Stopa bezrobocia wyniosta 8,4% w
sierpniu (oczekiwano 9,8%), jednak wcigz duza cze$¢ osob
zgtasza sie z wnioskami o zasitek dla bezrobotnych. Inflacja za
sierpien, pomimo zwiekszonej podazy pienigdza na rynki,
nieznacznie wzrosta i byta zblizona do oczekiwan rynkowych. To
sprawia, ze retoryka Bankéw Centralnych o utrzymaniu
stop procentowych na niskim poziomie jest caly czas
aktualna, dajac dobre fundamenty pod ozywienie
inwestycji. Dane gospodarcze z Chin wskazujg na szybszg niz
w innych czesciach $wiata odbudowe.

W konsekwencji globalny indeks rynkéw rozwinietych MSCI
ACWI spadt 0 3,4%, nieco lepiej zachowat sie indeks rynkow
rozwinietych MSCI EM, ktéry spadt o 1,8% pomimo silniejszego
dolara. Najlepiej z rozwinietych krajow poradzit sobie Japoriski

Nikkei, ktory wzrést o 0,5% w ujeciu dolarowym i 0,2% w
lokalnej walucie. Najstabiej zachowywata sie strefa euro oraz
USA, ktore spadty o kolejno 4,2% i 3,9% w ujeciu dolarowym.
Niemcy zamknety miesigc pod kreska spadajac o 3,3% w ujeciu
dolarowym i 1,4% w walucie lokalnej.

Na gietdzie surowcowej kolejny miesiac spadkow na zlocie,
tym razem tempo spadkéw przyspieszyto i za uncje inwestorzy
ptacili 0 4,2% mniej. Mocno spadata tez cena ropy — 0 6,6%.
Z kolei cena miedzi pozostata bez zmian.
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POPRZ. MIESIACA
Ropa brent 42,3 USD/bbl -6,58%
Zioto 1885,82 USD/oz -4,17%
Miedz 6672 USD/t 0,08%

Trzeci kwartal, to okres odbudowy gospodarki po okresie
jej silnego zamrozenia w drugim kwartale. Sptywajace dane z
gospodarki realnej sugerowaty, ze odbicie aktywnosci bedzie
zblizone do litery U lub V. Wyniki za 2 kwartat w USA i Europie
wskazaty, ze oczekiwania, co do zapasci w 2 kwartale byty zbyt
pesymistyczne i przedsiebiorstwa znacznie lepiej poradzity sobie
z trudnym okresem. Dodatkowo obawy o kolejng fale
zachorowan na koronawirusa i dalsze potencjalne restrykcje
spoteczno-gospodarcze byty tagodzone obiecujgcymi wynikami
badan klinicznych wielu firm farmaceutycznych. Bardzo
waznym dla dalszych zwyzek akcji bylo wystapienie
Fed-u, ktory zmieniajgc swojg polityke dotyczacy inflacji na tzw.
LSredni cel inflacyjny” nie oznajmit, wprost, ze na dtuzszg chwile
powinniSmy pogodzi¢ sie ze S$rodowiskiem niskich stép
procentowych.
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W skali catego trzeciego kwartatu, byt to bardzo dobry
okres dla inwestujacych w akcje. Dwa pierwsze miesigce
kwartatu to silne dwucyfrowe wzrosty zaréwno dla gospodarek
rozwinietych jak i rozwijajacych sie. MSCI ACWI wzrdst o 11,4%,
a MSCI EM o 10,7%. Dopiero wrzesien przyniost na
globalnych indeksach akcyjnych niewielkie spadki.

W ujeciu kwartalnym wiekszo$¢ surowcdw drozata podazajac w
$lad za zwyzkami ryzykownych klas aktywow. Miedz, dzieki

Europa Srodkowo-Wschodnia

poprawie globalnej kondycji gospodarki, wzrosta niespetna o
11%. Zioto, przy utrzymujacej sie sytuacji realnych ujemnych
stdp procentowych, podrozato o niespetna 6%. Cena za barytke
ropy stabilizuje sie w okolicach 40-45 USD. Na koniec kwartatu
cena ropy wyniosta 42 USD i byta drozsza o 2,5% w stosunku
do konca poprzedniego kwartatu.

Stopy zwrotu na wybranych rynkach akcji regionu we wrzesniu

STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA usD PLN

MICEX (Rosja) -2,0% -6,2% -1,5%
ASE (Grecja) -1,5% -3,3% 1,5%
BIST 100 (Turcja) 6,2% 1,2% 6,3%
ATX (Austria) -4,9% -6,7% -2,0%
BUX (Wegry) -5,5% -9,3% -4,8%
PX (Czechy) -3,9% -8,4% -3,9%
WIG (Polska) -4,3% -8,8% -4,3%

Rosnaca liczba zachorowan na koronawirusa i naktadanie
kolejnych ograniczen przez niektére kraje Europy Zachodniej
doprowadzity do wiekszej korekty na rynkach regionu.
Najwiecej we wrzesniu spadt rynek wegierski (w USD o ponad
9%). Ze wzgledu na deprecjacje lokalnej waluty, Narodowy Bank
Wegier na nadzwyczajnym posiedzeniu zdecydowat sie na
interwencyjng podwyzke jednotygodniowej stopy depozytowej o
15 punktéw bazowych.

Wyrdzniajacym sie rynkiem byt we wrzesniu rynek turecki,
ktéry zamknat miesigc z dodatnig stopa zwrotu. Pomogta
pierwsza od ponad 2 lat podwyzka stdép procentowych. Bank
Centralny podniost gtéwng stope procentowg o 200 punktdw
bazowych (do poziomu 10,25%), co pozwolito na chwilowe
uspokojenie sytuacji na rynku walutowym i powrét kapitatu na
tamte rynki akcji i obligacji. Rynek bedzie bacznie przygladat sie
dalszym dziataniom Banku Centralnego i jego podejsciu do walki z
inflacjg. Ostatni roczny odczyt inflacyjny za sierpien wyniost

11,8%. Jest bardzo mozliwe, ze jedna podwyzka moze, nie
wystarczy¢é. Tym bardziej, ze umocnieniu waluty (a jest to
kluczowe dla skutecznosci walki z inflacjg) nie pomaga z pewnosciag
otoczenie geopolityczne — napiecia miedzy Grecjg a Turcjg na
morzu Srédziemnym oraz otwarty konflikt zbrojny w sasiednim
Azerbejdzanie.

W calym trzecim kwartale rynki regionalne radzily sobie
relatywnie stabiej w stosunku do rynkéw rozwinietych.
Wplyw na to miat duzy udziat w ich indeksach sektoréw, gdzie
wptyw pandemii jest najbardziej dotkliwy, czyli bankéw, rafinerii
czy spotek przemystowych. Wszystkie indeksy regionalne
zakonczyly kwartal na minusach. Najstabiej wypadt rynek
turecki, ktéry w USD stracit ponad 12%. Najwiekszy wptyw na to
miato ponad 10-procentowe ostabienie tureckiej liry,
spowodowane utrzymywaniem polityki niskich stop procentowych
w otoczeniu wysokiej inflacji oraz sytuacja geopolityczna w
regionie.
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Polska

Wrzesniowe s$wiatowe pogorszenie nastrojow na
rynkach akcji nie ominelo warszawskiego parkietu.
Wszystkie gtdwne indeksy zakonczyly miniony miesigc stratami.
Najwiecej ucierpiat indeks WIG20, ktory stracit 4,9%.
Relatywnie mniejszymi stratami, odpowiednio -3,9% i -3,4%,
wrzesien zakonczyly indeksy mWIG40 oraz sWIG80.

Tym samym, zakonczyla sie passa pieciu kolejnych
miesiecy wzrostow indeksow w Warszawie. Wyrazne
spadki z minionego miesigca storpedowaty réwniez statystyke
kwartalng okresu letniego. W III kwartale 2020 roku indeks WIG
spadt 0 0,3%, na co wptyw miato stabsze zachowanie sie spdtek
o duzej kapitalizacji, ktorych indeks, WIG20, znizkowat 0 2,6%.
Kolejny raz lepiej radzily sobie spdtki o Sredniej i matej
kapitalizacji — indeksy mWIG40 oraz sWIG80 wzrosty w III
kwartale roku odpowiednio 0 2,7% i 6,0%.

Jedynie cztery sposrod komponentow indeksu WIG20
zakonczyly wrzesien na plusie. Na szczegdlng uwage
zastugujg dwie spodtki: Jastrzebska Spdtka Weglowa, ktdrej

OBLIGACIE

Sytuacja miedzynarodowa

kapitalizacja wzrosta o przeszio 63%. Inwestorzy pozytywnie
zareagowali na pozytywng rekomendacje brokerskg dotyczaca
akgji spditki, ale tez rosngce prawdopodobienstwo wystgpienia
zjawiska pogodowego La Nina, ktére mogtoby poprzez ulewne
deszcze przeszkodzic w wydobyciu wegla koksujgcego w
Australii.

Druga spotka byto Play Communications, ktorego akcje zdrozaty
0 26,2% w efekcie wezwania na sprzedaz 100% akcji
pozostajacy w obrocie przez Iliad Purple, spotke zalezng Iliad,
po 39 zt za akcje.

Stabsze zachowanie sie spotek indeksu WIG20 we
wrzesniu mozna po czesci thumaczy¢ takze robieniem
miejsca w portfelach przez zarzadzajacych funduszami
na akcje Allegro, ktérego oferta pierwotna miata miejsce
wiasnie we wrzesniu. Duze redukcje zapisow $wiadczg o sporym
zainteresowaniu inwestoréw ofertg spdtki, ktérej udziat w
indeksie WIG powinien oscylowac ok 4%.

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

EMITENT ZMIANA RENTOWNOSCI
USA -2 p. proc.
Niemcy - 12 p. proc.

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych —
niemieckiego Bunda oraz amerykanskiego US Treasuries —

na koniec wrzesnia wynosily odpowiednio: -0,52% oraz
0,68%. Oznaczato to spadek rentownosci Bunda o 12 pkt. oraz
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spadek rentownos$ci US Treasuries o 2 pkt. Dla obligacji high-
yield oraz innych ryzykownych aktywow byt to pierwszy
od post-pandemicznego odbicia miesigc negatywnych
zwrotow. Indeksy obligacji wysokodochodowych
denominowanych w EUR i USD miaty miesieczny zwrot w
wysokosci  odpowiednio -0,8% i -1,0%. Negatywny miesigc
zaliczyly réwniez obligacje skarbowe krajow rozwijajgcych sie,
ktérych indeks spadt o 1,4%.

We wrzes$niu odbyly sie posiedzenia zarowno Fed-u, jak i
Europejskiego Banku Centralnego. Fed nie zmienit
parametrow polityki monetarnej i potwierdzit, ze bedzie bardziej
sie skupiat na osiggnieciu Sredniej inflacji w wysokosci 2%.
Opublikowat réwniez prognozy makroekonomiczne, ktdre
wskazujg, ze spadek PKB w tym roku bedzie mniejszy niz
poprzednio sadzono, a sytuacja na rynku pracy lepsza. Zaden
cztonek FOMC (Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego
Rynku) nie spodziewa sie takze ruchu na stopach procentowych,
co najmniej do 2022 roku. EBC réwniez nie podjat zadnej nowej
decyzji i podobnie jak Fed opublikowat swoje prognozy
gospodarcze. Tendencje prognostyczne byly identyczne jak
amerykanskiego banku centralnego — mniejszy spadek PKB w tym
roku oraz mniejsze bezrobocie. EBC prognozuje duzo nizszg
dynamike inflacji niz Fed.

W strefie euro indeksy koniunktury we wrzesniu pokazaty, ze
gospodarki (m.in. Hiszpanii czy Francji) nadal dos¢ silnie reagujg
na wzrost zakazen Covid-19 i restrykcje z tym zwigzane. Odczyt
PMI w ustugach dla catej strefy euro wynidst 47,6 vs. 50,5
poprzednio. Wskazuje to na marginalne pogorszenie sie
sytuacji i stawia pod znakiem zapytania kontynuacje
ozywienia w tym sektorze w IV kwartale br. roku. Odczyt
PMI w przemysle dla catej strefy euro wyniost 53,7 vs. 51,7
poprzednio. Przemyst zaskoczyt pozytywnie i potwierdzil, ze
najprawdopodobniej bedzie sobie radzit lepiej w sezonie jesienno-
zimowym niz ustugi czesto nastawione na bezposredni kontakt
miedzyludzki. Najwiekszym negatywnym zaskoczeniem byt
jednak wstepny odczyt inflacji za wrzesien w
poszczegolnych krajach strefy euro. Inflacja HICP dla catego
bloku monetarnego spadta o 0,3% r/r po spadku o 0,2% r/r w
sierpniu, a inflacja bazowa wzrosta zaledwie 0 0,2% r/r vs. wzrost
0 0,4% r/r w lipcu. Dla poréwnania w zesztym roku obie te miary
miaty dodatnig dynamike w okolicach 1,0% r/r. Do stabego odczytu

Polska

przyczynito sie po czesci przesuniecie wyprzedazy letnich, obnizka
VAT w Niemczech, a takze silniejsze euro, ale coraz wiecej
wskazuje na to, ze staby popyt tez jest tu czynnikiem.

W USA dane pokazaly relatywna stabilizacje lub wzrosty,
ale nie tak dynamiczne jak w poprzednich miesigcach.
Wyjatkiem sg dane z rynku mieszkaniowego, ktére bijg kolejne
rekordy. Sprzedaz detaliczna za sierpien pokazata wzrost o 0,7%
m/m, a produkcja przemystowa wzrost o 0,4% m/m, obie te
dynamiki byty stabsze niz w lipcu. Zaméwienia fabryczne wzrosty
kolejny miesigc z rzedu i zanotowaty dynamike 0,4% m/m, ponizej
oczekiwan, po mocnych danych z lipca. Indeksy koniunktury we
wrzesniu odbily bardziej niz oczekiwania analitykéw — PMI w
przemysle wynidst 53,2 vs. 53,1 w sierpniu, a ISM w przemysle
spadt do 55,4 z 56,0. Dane z rynku pracy we wrzesniu byty
mieszane. Zatrudnienie w USA wzrosto o ponad 661 tys. etatéw,
po wzroscie o prawie 1,5 min w sierpniu, a stopa bezrobocia spadta
2 8,4% do 7,9%, cho¢ nadal jest istotnie powyzej poziomu z marca
(4,4%). Najwieksze pozytywne zaskoczenia pochodzity z sektora
mieszkaniowego. Sprzedaz domoéw na rynku wtornym wyniosta 6,0
min vs. 5,9 min w lipcu, a sprzedaz nowych doméw 1011 tys. vs.
965 tys. w lipcu.

W Chinach, dane z ostatniego miesigca wskazuja na
kontynuacje powrotu do normalnosci. Produkcja
przemystowa w sierpniu wzrosta 0 5,6% r/r vs. 4,8% r/r w lipcu, a
sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,5% r/r vs. spadek o0 1,1% r/r w
lipcu. Indeksy koniunktury we wrzeséniu utrzymaty sie na mniej
wigcej tym samym poziomie co w sierpniu, wskazujac na
kontynuacje ozywienia w Panstwie Srodka.

Trzeci kwartat 2020 roku na catlym swiecie byt zwigzany z
otwieraniem gospodarek po ich administracyjnym
zamknieciu. Aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro i w
USA w okresie czerwiec-wrzesien byla generalnie lepsza od
oczekiwan, co doprowadzito do pozytywnych rewizji prognoz
gospodarczych na 2020 vs. te z drugiego kwartatu. Krzywe
rentownosci w Niemczech i USA byly relatywnie stabilne przez caty
III kwartat roku i ksztattowaty w okolicach pozioméw odpowiednio
-0,5% oraz 0,6%. Nie znamy jeszcze danych o wzroscie PKB z III
kwartatu, ale skala spadku w drugim kwartale oraz relatywnie
lepsze od oczekiwan dane pojawiajgce sie w miesigcach letnich,
pozwala przewidywac, ze gospodarki znajda sie tylko kilka procent
ponizej swojego poziomu z konca 2019 roku.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w
ujeciu miesiecznym spadta — na koniec wrzesnia wynosita
1,31% vs. 1,40% na koniec sierpnia. Spread miedzy niemieckimi
i polskimi obligacjami rozszerzy! sie o 4 pkt. bazowe do 183 pkt.
Byt to pierwszy od dawna miesigc ostabienia sie ztotego,
na koniec wrzesnia polska waluta stracita w ujeciu miesiecznym,
do euro ponad 14 groszy, a do dolara ponad 18 groszy, bedac
na poziomach odpowiednio: 4,53 oraz 3,87.

Dane makro opublikowane za sierpien byly w
wiekszosci nieco stabsze od oczekiwan. Dynamika
produkcji przemystowej wzrosta w sierpniu 1,5% r/r vs. wzrost
0 1,1% r/r w lipcu. Obecny poziom produkcji znajduje sie
okoto 3% ponizej produkcji z lutego tego roku, czyli okresu
przed pandemig, podobnie jak w zesztym miesigcu. Stabos¢
globalnego popytu bedzie hamowata dynamiczne wzrosty
obserwowane od maja. Produkcja budowlano-montazowa
osfabita sie i zanotowata spadek w sierpniu o 12,1% vs.
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spadek o 10,9% r/r w lipcu, byt to wynik sporo ponizej
oczekiwan. Aktywno$¢ inwestycyjna ewidentnie jest pod
presja. Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta w cenach
statych o ponad 0,5% r/r, stabiej niz 3,0% r/r uzyskane w
lipcu i okazata sie nizsza od oczekiwan analitykdw. Wskaznik
PMI w przemysle wzrost we wrzesniu do poziomu 50,8 pkt
z 50,6 pkt, ponizej oczekiwan. Analitycy spodziewali sie
lepszego wyniku ze wzgledu na dobre dane z Niemiec.
Zadziwiajgco — dane z rynku pracy byly nieco lepsze od
oczekiwan — wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w
sierpniu zanotowaty wzrost dynamiki — wzrosty 0 4,1% r/r vs.
3,8% r/r poprzednio, a dynamika zatrudnienia ponownie
ograniczyta spadek — spadta o0 1,5% r/r vs. spadek 0 2,3% r/r
w lipcu. Poprawa widoczna byta zaréwno w ptacach, jak i
zatrudnieniu, ktdre wzrosto w poréwnaniu z lipcem 2020 roku
0 43 tys. etatdw. Inflacja CPI we wrzesniu zaskakujgco
przyspieszyta i zanotowata dynamike 3,2% r/rvs. 2,9% r/rw
sierpniu, odzwierciedlajac nieco wyzsze ceny paliw i kategorii
bazowych.

Trzeci kwartal stal pod znakiem odbudowy
gospodarczej po szoku wywotanym zamknieciem
gospodarki na przelomie pierwszego i drugiego
kwartatu. Dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej ponownie powrdcity do pozytywnych wartosci,
cho¢ nadal ich poziomy znajdujg sie ponizej tych
obserwowanych przed pandemig. Spadek PKB w II kwartale w
wysokosci 8,2% r/r prawdopodobnie zostat ograniczony w III
kwartale do wysokosci 2-3% r/r i zanotowat z pewnoscig duze
odbicie w ujeciu kwartalnym. Rentownosci polskich 10-latek
ksztattowaly sie w przedziale 1,25-1,45%. Kurs ziotego do
euro i dolara po poczatkowym silnym umocnieniu sie w lipcu i
sierpniu, we wrzesniu zanotowat ostabienie o kilka procent i w
przypadku euro zakonczyt kwartat na podobnych poziomie, co
na koniec II kwartatu, a do dolara byt nieco mocniejszy niz w
koncowce czerwca.
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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 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 ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem blue chips mozna okresli¢ spotki
wchodzace w skiad indeksu gietdowego WIG20.

Deflacja — dilugotrwaty spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przektadajacy sie na wzrost sity nabywczej pienigdza.
W warunkach deflacji za te samg ilos¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupi¢ wiecej towardw i ustug.

EBC — Europejski Bank Centralny odpowiada za wspdlng walute europejskg. Gtownym zadaniem EBC jest ochrona sity nabywczej tej
waluty i utrzymanie stabilnosci cen w strefie euro.

EBITDA — (ang. £arnings 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 dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) powiekszony
o koszty niepieniezne (Amortyzacja). W przyblizeniu EBITDA okresla zdolno$¢ generowania srodkéw pienieznych przez aktywa firmy.

Emerging markets — okreslenie uzywane w stosunku do niektdrych regionow 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 rozwijajacej sig do gospodarki rozwinigtej. 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, nadzdr nad operacjami otwartego rynku w USA oraz ustalajacy docelowe poziomy podazy pienigdza.

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

GPW - Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie

Indeks Ifo — (Ifo Business Climate) — jest to wskaznik obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow. Publikowany jest raz
w miesigcu przez monachijski Instytut Badan nad Gospodarkg (Institut fiir 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 towardw 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 bankowcdw, ktdrzy 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 analitykdw prognoz i obrazuje, jakich danych spodziewa
sie rynek.

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

»  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;
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»  MSCI EMFR — indeks rynkéw wschodzacych analizujacy akcje na 26 rynkach wschodzacych.

mWIG40 — indeks obejmuje 40 $rednich spdtek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. mWIG40 jest indeksem typu cenowego,
€O 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 mWIG40 nie sg uwzglednione spdtki z indeksow WIG20 i sWIG80 oraz spdtki zagraniczne notowane
jednoczesnie na GPW i innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 1 mid euro.

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

PMI — wskaznik aktywnosci gospodarczej w sektorze produkcyjnym w danym kraju. Powstaje on na bazie anonimowych ankiet
wysytanych do menadzerdw z catego kraju, ktdrzy odpowiadajg na pytania dotyczace swojej branzy. Warto$¢ wskaznika powyzej 50
oznacza rozwdj gospodarczy, natomiast warto$¢ 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 rzadowe diugoterminowe papiery dtuzne, np. 10-letnie obligacje skarbowe.

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

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

Rentowno$¢ obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktdrg 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 ksztattujg sie na podstawie transakcji zawieranych na londyriskim 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 produkgji
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 dochodoéw z tytutu dywidend.
W indeksie sSWIG80 nie sa uwzglednione spotki z indeksdw WIG20 i mWIG40 oraz spotki zagraniczne notowane jednoczesnie na GPW i
innych rynkach o wartosci rynkowej w dniu rankingu powyzej 100 min euro. Udziat jednej spotki w indeksie jest ograniczany do 10%.

WIG — gtéwny indeks warszawskiej gietdy. Obecnie obejmuje wszystkie spotki notowane na Gtéwnym Rynku GPW, ktdre spetnig bazowe
kryteria uczestnictwa w indeksach. WIG jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zardwno ceny zawartych w
nim akgji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

WIG20 — Warszawski Indeks Gietdowy Duzych Spotek — 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
spotka 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 dochodéw z tytutu dywidend.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien byé wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Warto$¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego. Niektdre subfundusze mogg inwestowac wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane
lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
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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 srodkow.

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 sposob bez uprzedniego pisemnego
zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze
zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.



