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AKCJE 
 

Rynek mi ędzynarodowy 

Stopy zwrotu na wybranych światowych rynkach akcji w październiku 

INDEKS 
STOPA ZWROTU 

 
WALUTA LOKALNA 

 
USD 

 
PLN 

DAX (Niemcy) 2,8% 2,5% 2,8% 

Eurostoxx 50 (strefa euro) 5,0% 4,7% 5,0% 

NIKKEI (Japonia) -1,9% -4,2% -3,9% 

S&P 500 (USA) 6,9% 6,9% 7,3% 

MSCI EM (rynki wchodzące) 0,9% 0,9% 1,3% 

MSCI All Country World Index (świat) 5,0% 5,0% 5,4% 

W październiku rynki akcyjne odrabiały straty  po dużej 
wyprzedaży w poprzednim miesiącu. Pozytywne 
nastawienie  do akcji spowodowane jest wynikami 
finansowymi za 3 kwartał w USA , które wypadają dużo 
lepiej od oczekiwań rynkowych. Ponad połowa spółek podała 
wyniki finansowe i ok. 80% pobiło oczekiwania rynkowe . 
Głównym przekazem ze strony spółek jest utrzymuj ący si ę 
problem z ła ńcuchami dostaw, presja na ceny , ale też 
stabilny popyt, który podtrzymuje pozytywne 
nastawienie . W drugiej części miesiąca poznaliśmy wstępne 
dane PMI z Eurolandu i USA za październik. W Europie  
nastroje w przemy śle wypadły lepiej od oczekiwa ń, 
natomiast w usługach poni żej. W USA było odwrotnie, 
mocne odbicie w przemy śle oraz pogorszenie nastrojów 
w usługach  (z rekordowych poziomów). Dodatkowo 
poznaliśmy wst ępny odczyt PKB z USA za 3 kwartał  
annualizowany, który wypadł znacząco poni żej prognoz  
(+2% vs. oczekiwania +2,7%).  

Duży wpływ na wyniki indeksów miał silny dolar  co w 
konsekwencji przełożyło się na bardzo duże różnice w 
stopach zwrotu MSCI ACWI (rynki rozwinięte) oraz EM (rynki 
wschodzące). Ten pierwszy wzrósł o 5%, podczas gdy MSCI 
EM „tylko” o 0,9%. Najsilniejszym rynkiem  wśród 

rozwini ętych indeksów  giełdowych były USA. S&P 500 
wzrósł o prawie 7%, Eurostoxx 50 o 5% w walucie lokalnej i 
4,7% w ujęciu dolarowym. Dax wzrósł o 2,8% w EUR i 2,5% 
w USD. Na drugim biegunie  był japoński Nikkei , który spadł 
prawie o 2% w walucie lokalnej i aż o 4,2% w USD. 

Na giełdzie surowcowej mocno dro żały mied ź i ropa  kolejno 
po 6,3% i 6,9%. Wzrost , choć nie tak spektakularny jak 
wcześniej wymienione surowce, zanotowało te ż złoto  o 
1,5%, które nadal pomimo utrzymujących się realnych 
ujemnych stóp procentowych pozostaje na drugim planie u 
inwestorów. 

 

 

Polska 

Październik był kolejnym udanym miesi ącem  dla lokujących 
swoje finanse na warszawskiej giełdzie . Wszystkie główne 

indeksy zako ńczyły miniony miesi ąc wzrostami , przy 
czym najbardziej zyskały akcje skupione w ramach indeksu 

 
CENA NA 
KONIEC 

MIESIĄCA 

ZMIANA  
W STOSUNKU 

DO POPRZ. 
MIESIĄCA 

Ropa brent  83,72 USD/bbl 6,91% 

Złoto  1783,38 USD/oz 1,50% 

Miedź  9496 USD/t 6,26% 
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mWIG40 (+8,6%). Zainteresowaniem kupujących cieszyły się 
również spółki o dużej kapitalizacji, których indeks, WIG20, 
wzrósł o 4,1%. Na bocznym torze znalazły się małe spółki, 
których indeks, sWIG80 zyskał niecały 1% w październiku. 
Indeks szerokiego rynku, WIG, zyskał 4,6% na wartości.  

Najmocniej świecącą gwiazd ą miesi ąca był sektor 
bankowy . Pierwsza podwy żka stóp procentowych  od 
dłuższego czasu oraz wciąż wysokie dane o inflacji  
rozpalają wyobraźnię inwestorów co do kontynuacji ścieżki 
podwyżek. Subindeks WIG-Banki zyskał 22,8% na wartości 
w październiku, a banki: Pekao SA, Santander Bank 

Polska SA oraz PKO Bank Polski SA  były 
najmocniejszymi komponentami indeksu WIG20  (wzrosty 
kapitalizacji o odpowiednio: 27,9%, 24,2% i 15,5%). 

W dalszym ciągu słabo zachowuj ą się akcje Allegro.eu 
S.A. (-22% w październiku). Presja konkurencyjna cały czas 
spycha cenę akcji platformy e-commerce w kierunku ceny z 
oferty IPO (43,00 zł). Spadkom nie mogą oprzeć się także 
walory CD Projekt  (-9,3%) – w tym przypadku spółce nie 
pomagały informacje o opóźnieniu dodatków i aktualizacji gry 
Cyberpunk 2077 do roku 2022. 

 

OBLIGACJE 

Sytuacja mi ędzynarodowa 

Zmiana rentowności 10-letnich obligacji skarbowych 

 
W październiku podobnie jak we wrześniu rentowno ści na 
rynkach bazowych wzrosły  – niemiecki Bund o 9 punktów 
bazowych, a amerykański US Treasury o 6 punktów 
bazowych i zakończyły październik odpowiednio na 
poziomie: -0,11% oraz 1,55%. Październik obligacje high-
yield  zakończyły na minusie . Zwrot z indeksu 
denominowanego w EUR był ujemny (-0,6%), a indeks USD 
spadł o 0,2%. Indeks obligacji skarbowych krajów 
rozwijających spadł o 0,2%. Negatywne zwroty z obligacji 
high-yield były w większości spowodowane rosnącymi 
rentownościami na rynkach bazowych. 

W strefie euro indeksy koniunktury w październiku były w 
miarę zgodne z oczekiwaniami. Odczyt PMI w usługach dla 
całej strefy euro wyniósł 54,6 vs. 56,4 poprzednio. Odczyt 
PMI w przemyśle dla całej strefy euro wyniósł 58,3 vs. 58,6 
poprzednio. Inflacja w strefie euro w październiku była 

powyżej oczekiwań – dynamika wyniosła 4,1% r/r vs. 3,4% 
r/r. Inflacja bazowa wzrosła do 2,1% r/r z 1,9% r/r we 
wrześniu, głównie za sprawą silnie rosnących cen energii 
oraz odbicia popytu po pandemii. Zdaniem EBC inflacja 
będzie w krótkim terminie wzrasta ć, ale w nast ępnym 
roku jej dynamika spadnie , a utrzymujące się problemy 
poda żowe  będą zaburzać odczyty z gospodarki. Europejski 
Bank Centralny  podjął również decyzj ę o nieco mniejszym 
tempie skupu aktywów  w następnych kwartałach. W USA 
indeksy PMI w przemyśle był nieco poniżej oczekiwań (58,4 
vs. 60,7 poprzednio), a w usługach powyżej oczekiwań (58,7 
vs. 54,9 poprzednio), co pokazuje presje podażowe w 
przemyśle oraz odbicie usług po kolejnej fali wirusa. Inflacja 
CPI we wrześniu zanotowała nieco wyższą dynamikę niż 
poprzednio i wzrosła 5,4% r/r vs 5,3% r/r  w sierpniu. PKB  
za 3 kwartał 2021 był poni żej oczekiwa ń i w dużej mierze 
związane to było z problemami w sektorach zależnych od 
dostaw (np. motoryzacja). Na początku listopada Fed ogłosił  
długo oczekiwaną decyzję stopniowego taperingu 
(zmniejszanie tempa skupu aktywów) , aby w połowie 2022 
roku zupełnie przestać skupować obligacje rządowe. 

Polska

W Polsce rentowno ść 10-letnich obligacji skarbowych  w 
ujęciu miesięcznym wzrosła  o 66 pkt bazowych – na koniec 
października wyniosła 2,84%. Walutowo przez wrzesień 
mieliśmy do czynienia ze zmiennym złotym , ale ostatecznie 

miesiąc zakończył tak samo, jak rozpoczął – kurs do euro 
wyniósł 4,61, za to do dolara 3,98. Obligacje skarbowe  w 
październiku były pod presją oczekiwania na wyższe stopy 
procentowe  oraz zaskakuj ącą decyzj ę RPP o 

EMITENT ZMIANA 
RENTOWNOŚCI 

USA 6 pb. 

Niemcy 9 pb. 
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podniesieniu stopy referencyjnej o 40 punktów bazowych 
do poziomu 0,5%. Na początku listopada RPP ponownie 
podniosła stopy procentowe , tym razem o 75bps do 
poziomu 1,25%. 

Dane makro  opublikowane w ostatnim miesiącu były 
mieszane . Dynamika produkcji przemysłowej wyniosła we 
wrześniu 8,8% r/r vs. wzrost o 13,2% r/r w sierpniu, lepiej od 
prognoz, a trend produkcji utrzymuje się nieco poniżej 
dynamiki odczytu z tego miesiąca. Sprzedaż detaliczna we 
wrześniu wzrosła o 5,1% r/r vs. 5,4% r/r w sierpniu, zgodnie 
z oczekiwaniami. Deflator sprzeda ży jest najwy ższy w 
historii i wynosi blisko 6% r/r. Produkcja budowlano-
montażowa zaskoczyła negatywnie i we wrześniu wzrosła 
zaledwie o 4,3% r/r vs. 10,2% w sierpniu. Wskaźnik PMI w 
przemyśle wzrósł w październiku do poziomu 53,8 pkt z 53,4 
pkt we wrześniu, lepiej od oczekiwań. Narracja o lekkim 
spowolnieniu przemysłu w związku z problemami 
podażowymi jest cały czas prawdziwa, ale polski przemysł 

znosi to wyjątkowo dobrze. Rynek pracy kontynuuje 
odbudow ę po pandemii . Wynagrodzenia w sektorze 
przedsiębiorstw we wrześniu zanotowały spadek dynamiki – 
wzrosły o 8,7% r/r vs. 9,5% r/r poprzednio. Dynamika 
zatrudnienia wyniosła we wrześniu 0,6% r/r, zgodnie z 
oczekiwaniami, a rynek pracy wydaje się wracać do 
normalności przedpandemicznej. Po raz kolejny bardzo dużą 
uwagę przykuła publikacja odczytu inflacji CPI. Za 
październik inflacja CPI wyniosła 6,8% r/r vs. 5,9% r/r we 
wrześniu , zdecydowanie powyżej oczekiwań. Poprzedni 
(wrześniowy) odczyt inflacji skłonił RPP do podniesienia stóp 
procentowych, a październikowy odczyt wraz z prognozą 
inflacji na 2022 i 2023 był katalizatorem podniesienia stóp 
procentowych kolejny raz. Wycena rynkowa wskazuje na 
kontynuacj ę cyklu podwy żek w tym i nast ępnym roku . 
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Komentarz do wyników funduszy inwestycyjnych zarz ądzanych przez Santander TFI 

SUBFUNDUSZE AKCYJNE 

Podwyżki stóp procentowych w Polsce miały pozytywny wpływ na notowania akcji banków. Indeks WIG-Banki wzrósł prawie 23% 
w październiku. Najlepiej wśród subfunduszy akcji polskich zachował się Santander Akcji Małych i Średnich Spółek ze stopą 
zwrotu 4,35% w październiku, w skali roku jest to ponad 70%. Subfundusze Santander Akcji Polskich i Santander Presti ż Akcji 
Polskich wzrosły w podobnej skali w miesiącu tj. 4,1% i 3,7%.  

Subfundusze akcji zagranicznych miały nawet nieco lepszy miesiąc niż polskie. Najmocniej wzrósł Santander Presti ż 
Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny – o 5,3%. Powrót apetytu na ryzyko i ekspozycja na duże amerykańskie spółki, z 
sektorów technologicznego, zdrowia i finansowego, przyczyniły się do dobrego wyniku subfunduszu. Dobre wyniki finansowe 
amerykańskich spółek technologicznych przełożyły się na stopę zwrotu około 4,6-4,8% dla Santander Presti ż Akcji 
Ameryka ńskich i Santander Presti ż Technologii i Innowacji . Subfundusze Santander Presti ż Akcji Europejskich i Santander 
Presti ż Future Wealth  zakończyły miesiąc około 3,1-3,25% na plusie. Santander Presti ż Akcji Rynków Wschodz ących  
zakończył miesiąc na małym plusie, 0,5%, w związku ze słabym zachowaniem się akcji chińskich i południowo-amerykańskich.  

Jakub Płotka, zarządzający Santander Akcji Małych i Średnich Spółek: 

Santander Akcji Małych i Średnich Spółek  uzyskał w październiku dodatnią stopę zwrotu na poziomie 4,34%. Wysoką stopę 
zwrotu w całości można przypisać do wzrostu notowań akcji banków, których udział w portfelu stanowił około 20%. Wysokie odczyty 
inflacji, wzrost cen surowców oraz szybsze od oczekiwań rozpoczęcie przez RPP cyklu podwyżek stóp procentowych przełożyło 
się na wyższe prognozy poziomu stóp procentowych na najbliższe lata, co znacząco podnosi perspektywy dla wyników finansowych 
banków. W efekcie indeks WIG-Banki wzrósł o 22,8% na przestrzeni ostatniego miesiąca. 

SUBFUNDUSZE DŁUŻNE 

Październik był kolejnym bardzo słabym miesiącem dla obligacji skarbowych. Po zaskakującej podwyżce stóp przez RPP mocno 
wzrosły rentowności polskich obligacji skarbowych. Santander Obligacji Skarbowych oraz Santander Presti ż Obligacji 
Skarbowych straciły ok. 4%. Spadki cen obligacji skarbowych miały też wpływ na wycenę subfunduszy dłu żnych 
krótkoterminowych , które zakończyły miesiąc z ok. 1,1% spadkiem.  Wzrosty rentowności skarbowych, choć w dużo mniejszej 
skali miały miejsce na rynku amerykańskim i europejskim. To był główny czynnik, który spowodował spadki cen obligacji 
korporacyjnych. Santander Obligacji Korporacyjnych i Santander Presti ż Obligacji Korporacyjnych zakończyły miesiąc 0,7% 
na minusie.  

Michał Hołda, kierownik zespołu obligacji, zarządzający Santander Obligacji Skarbowych oraz Santander Prestiż Obligacji 
Skarbowych:  

Wartość jednostek funduszy spadła we wrześniu o 3,99% (Santander Obligacji Skarbowych) oraz 3,93% (Santander Prestiż 
Obligacji Skarbowych), co wynikało z niemal bezprecedensowego wzrostu rentowności (spadków cen) na lokalnym rynku obligacji 
skarbowych. Wzrost średniej rentowności do wykupu indeksu polskich obligacji skarbowych ICE BofA Poland Government Index 
będącego benchmarkiem funduszy wyniósł 95 punktów bazowych. Najbardziej rosły rentowności obligacji skarbowych o 
najkrótszych terminach zapadalności – np. w przypadku 2-letnich obligacji skarbowych rentowność do wykupu wzrosła z 0,72% do 
1,97%. 

Przecena na rynku obligacji skarbowych związana była z trwającym od pewnego czasu silnym wzrostem inflacji we wszystkich 
krajach regionu Europy Środkowo-Wschodniej. Zdecydowane działania podejmowane przez banki centralne m.in. Czech i Węgier 
oraz wyższa niż prognozowana inflacja, wzmagała również rynkową presję na Narodowy Bank Polski, której przejawem było silne 
przesunięcie się wycenianej przez inwestorów ścieżki przyszłych stóp procentowych. Narodowy Bank Polski w ramach 
przeciwdziałania inflacji dokonał na październikowym posiedzeniu podwyżki stóp procentowych o 40 punktów bazowych zaskakując 
inwestorów, którzy wzrostu kosztu pieniądza spodziewali się miesiąc później przy okazji publikacji nowych prognoz 
makroekonomicznych NBP. Brak deklaracji, co do dalszych działań i dalszy wzrost inflacji spowodował wzrost niepewności na rynku 
długu, co przełożyło się na jeszcze większą przecenę na rynku długu. 

Obecnie, po kolejnej podwyżce stóp procentowych o 75 punktów bazowych na posiedzeniu na początku listopada, inwestorzy wciąż 
nie mają jasności co do dalszych kroków RPP. Należy zakładać, że w okresie dalszych wzrostów inflacji, której szczyt jest 
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prognozowany na styczeń-luty 2022, RPP może w dalszym ciągu podwyższać stopy procentowe, a tempo tych decyzji będzie 
zależało od napływających danych dotyczących inflacji. Przecena na rynku obligacji, szczególnie o krótkich terminach zapadalności 
spowodowała, że ścieżka stopy referencyjnej NBP implikowana przez rynek jest następująca: 2% pod koniec 2021, 2,75% w połowie 
2022 oraz 3% pod koniec 2022. 

SUBFUNDUSZE MIESZANE 

Wśród subfunduszy mieszanych najlepsze wyniki osiągnęły subfundusze z największym udziałem akcji w portfelach. Santander 
Strategia Dynamiczna i Santander Zrównowa żony  osiągnęły stopę zwrotu ok.1,3% a Santander Platinum Dynamiczny  1,5%. 
Strategie stabilne (Santander Strategia Stabilna i Santander Platinum Stabil ny) miały wynik zbliżony do zera, a Santander 
Stabilnego Wzrostu  -1,3% ze względu na większy negatywny wpływ polskich obligacji skarbowych. Santander Platinum 
Konserwatywny , mimo niedoważenia w obligacjach skarbowych i przeważenia w akcjach, zakończył miesiąc 1,9% na minusie.  

SUBFUNDUSZE ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU 

Za wynik Santander Presti ż Alfa  (-1,4%) w miesiącu, w największym stopniu odpowiada część obligacyjna. W październiku spadały 
ceny praktycznie wszystkich rodzajów obligacji – korporacyjnych, skarbowych i krótkoterminowych. Santander Presti ż Dłużny 
Globalny zakończył miesiąc 0,9% na minusie. 

SUBFUNDUSZE ZDEFINIOWANEJ DATY 

Duże spadki cen obligacji przełożyły się na spadek subfunduszu Santander PPK 2025 o około 1,1%. Pozostałe subfundusze 
wzrosły. Santander PPK 2030 wzrósł o 0,6%, a subfundusze z późniejszą datą – od 2035 do 2065 – wzrosły od 1,3% do 2,1%, 
dzięki dobremu zachowaniu rynków akcyjnych w Polsce i na świecie.  

 

 

 

 

 

 

 

Słownik:  

Aprecjacja waluty – wzrost kursu waluty krajowej względem walut zagranicznych, powstały w wyniku przewagi popytu nad podażą, 
oznaczający wzrost siły nabywczej waluty. Aprecjacja pieniądza jest często konsekwencją deflacji. 

Blue chip – określenie dużej spółki giełdowej, cieszącej się zaufaniem inwestorów i mającej dobrą sytuację finansową. Spółki blue 
chips charakteryzują się dużą kapitalizacją i płynnością oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem blue chips można 
określić spółki wchodzące w skład indeksu giełdowego WIG20. 

Deflacja – długotrwały spadek przeciętnego poziomu cen w gospodarce przekładający się na wzrost siły nabywczej pieniądza. 
W warunkach deflacji za tę samą ilość pieniędzy po pewnym czasie można kupić więcej towarów i usług. 

EBC – Europejski Bank Centralny odpowiada za wspólną walutę europejską. Głównym zadaniem EBC jest ochrona siły nabywczej 
tej waluty i utrzymanie stabilności cen w strefie euro. 

EBITDA – (ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) – zysk przed odsetkami, opodatkowaniem 
i amortyzacją, czyli w przybliżeniu środki pieniężne z działalności operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z działalności 
operacyjnej (EBIT) powiększony o koszty niepieniężne (Amortyzacja). W przybliżeniu EBITDA określa zdolność generowania 
środków pieniężnych przez aktywa firmy. 

Emerging markets – określenie używane w stosunku do niektórych regionów świata ze względu na ich charakterystyczne cechy 
rozwoju gospodarczego i aktywności rynków finansowych. W pojęciu tym mieszczą się wszystkie państwa, które znalazły się na 
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drodze od gospodarki rozwijającej się do gospodarki rozwiniętej. Przykładowymi rynkami wschodzącymi mogą być Chiny, Indie, 
Malezja czy kraje Europy Środkowo-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 
kształtowanie polityki pieniężnej, nadzór nad operacjami otwartego rynku w USA oraz ustalający docelowe poziomy podaży 
pieniądza. 

FTSE 100 – (skrót z ang. Financial Times Stock Exchange, potocznie footsie) – indeks akcji spółek giełdowych notowanych na 
Giełdzie Papierów Wartościowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje 100 największych spółek spełniających 
wiele wymagań dotyczących płynności, kapitalizacji itp. 

GPW – Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie 

Indeks Ifo – (Ifo Business Climate) – jest to wskaźnik obrazujący nastroje niemieckich przedsiębiorców. Publikowany jest 
razw miesiącu przez monachijski Instytut Badań nad Gospodarką (Institut für Wirtschaftsforschung). Indeks Ifo uznawany jest 
za najbardziej wiarygodne źródło informacji na temat kondycji niemieckiej gospodarki ponieważ odzwierciedla on nastroje 
niemieckich przedsiębiorców. 

Inflacja – proces wzrostu przeciętnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego procesu jest spadek siły nabywczej pieniądza 
krajowego. 

Inflacja HICP – (inflacja bazowa) – zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych wprowadzony przez Komisję Europejską. 
Zgodnie z traktatem z Maastricht, wskaźnik HICP jest podstawą do oceny wzrostu cen w krajach Unii. Wskaźnik HICP obliczany 
jest jednakowo we wszystkich krajach Unii. Obliczany jest na podstawie obserwacji zmian cen konsumpcyjnych odpowiednich 
reprezentantów towarów i usług oraz przy zastosowaniu systemu wag, zgodnie ze strukturą spożycia indywidualnego 
w gospodarstwach domowych według danych sprzed 2 lat.  

Jastrzębie/gołębie – gołębiami określa się tych ekonomistów lub bankowców, którzy są za niższymi stopami procentowymi, 
łagodną polityką monetarną; jastrzębie – to wrogowie inflacji, zwolennicy ostrzejszej polityki monetarnej.  

Konsensus rynkowy – konsensus jest obliczany jako średnia ze stawianych przez analityków prognoz i obrazuje, jakich danych 
spodziewa się rynek. 

Marża kredytowa – różnica między oprocentowaniem kredytu a rynkową stopą procentową. 

MSCI – indeksy obliczane są od 1970 roku przez amerykański bank inwestycyjny Morgan Stanley. Najbardziej znane indeksy 
MSCI:  

• MSCI ACWI – All Country World Index – wskaźnik ten zawiera akcje z 46 różnych krajów, z których 23 klasyfikowane są jako 
rynki rozwinięte, a pozostałe 23 kraje uznawane są za rynki wschodzące;  

• MSCI World Indeks – dotyczy akcji z 23 krajów rozwiniętych gospodarczo, w tym USA;  

• MSCI EAFE – dotyczy akcji z 21 rozwiniętych gospodarek w Europie, Australii oraz na Dalekim Wschodzie, USA i Kanady;  

• MSCI EMFR – indeks rynków wschodzących analizujący akcje na 26 rynkach wschodzących.  

mWIG40 – indeks obejmuje 40 średnich spółek notowanych na Głównym Rynku GPW. mWIG40 jest indeksem typu cenowego, 
co oznacza, że przy jego obliczaniu bierze się pod uwagę jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzględnia się dochodów 
z tytułu dywidend. W indeksie mWIG40 nie są uwzględnione spółki z indeksów WIG20 i sWIG80 oraz spółki zagraniczne 
notowane jednocześnie na GPW i innych rynkach o wartości rynkowej w dniu rankingu powyżej 1 mld euro. 

Obligacje High Yeld – papiery wysokodochodowe – ich emitenci nie będąc w stanie zapewnić takiego bezpieczeństwa jak w 
przypadku obligacji o ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciągają inwestorów oferując wyższe oprocentowanie (rentowność) 
– stąd ich nazwa "high yield". 

PMI – wskaźnik aktywności gospodarczej w sektorze produkcyjnym w danym kraju. Powstaje on na bazie anonimowych ankiet 
wysyłanych do menadżerów z całego kraju, którzy odpowiadają na pytania dotyczące swojej branży. Wartość wskaźnika powyżej 
50 oznacza rozwój gospodarczy, natomiast wartość poniżej 50 oznacza recesję. 

Premia za ryzyko kapitałowe – termin opisujący poziom ryzyka inwestycyjnego związanego z danym krajem lub rynkiem. Premią 
za ryzyko kapitałowe określa się nadwyżkę zysku z inwestycji kapitałowych ponad stopę wolną od ryzyka. Za stopę wolną od 
ryzyka przyjmuje się stopę zwrotu z inwestycji w rządowe długoterminowe papiery dłużne, np. 10-letnie obligacje skarbowe. 
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QE – luzowanie ilościowe – jeden ze sposobów niestandardowej rządowej polityki pieniężnej, stosowany przez banki centralne w 
celu stymulowania gospodarki narodowej. Polega na zwiększeniu podaży pieniądza poprzez kupno aktywów finansowych od 
banków (np. rządowych papierów wartościowych) lub innych papierów z rynku. 

Reflacja – zwiększanie skali inflacji jako reakcja na okres, w którym ceny kształtowały się poniżej kosztów produkcji. Stosuje się 
ją po znacznym spadku cen danego aktywu w celu ich podwyższenia do poziomów przed załamaniem koniunktury. 

Rentowność obligacji – w przybliżeniu stopa dochodu, którą uzyskują inwestorzy kupując obligację po aktualnej cenie rynkowej 
i przetrzymując ją w swoim portfelu do terminu wykupu. Spadek rentowności oznacza wzrost cen.  

Rynki bazowe obligacji – obligacje USA, Niemiec.  

Ropa Brent – wysokiej jakości gatunek ropy naftowej, nazywana bywa również Brent, Brent blend oraz London Brent. Jest to 
najważniejszy gatunek ropy na rynku europejskim. Ceny ropy kształtują się na podstawie transakcji zawieranych na londyńskim 
rynku ropy Brent, na którym to zapoczątkowany został handel ropą naftową. Ten rodzaj ropy, zaliczany do gatunków słodkich, 
jest wydobywany na kilkunastu polach znajdujących się na Morzu Północnym. Jest najlepszym produktem wyjściowym służącym 
do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze średniej frakcji destylacyjnej. 

sWIG80 – indeks obejmuje 80 małych spółek notowanych na Głównym Rynku GPW. sWIG80 jest indeksem typu cenowego, co 
oznacza, że przy jego obliczaniu bierze się pod uwagę jedynie ceny zawartych w nim transakcji, a nie uwzględnia się dochodów 
z tytułu dywidend. W indeksie sWIG80 nie są uwzględnione spółki z indeksów WIG20 i mWIG40 oraz spółki zagraniczne notowane 
jednocześnie na GPW i innych rynkach o wartości rynkowej w dniu rankingu powyżej 100 mln euro. Udział jednej spółki w indeksie 
jest ograniczany do 10%. 

Tapering – redukcja skupu aktywów przez bank centralny. 

WIG – główny indeks warszawskiej giełdy. Obecnie obejmuje wszystkie spółki notowane na Głównym Rynku GPW, które spełnią 
bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach. WIG jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzględnia się zarówno ceny 
zawartych w nim akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.  

WIG20 – Warszawski Indeks Giełdowy Dużych Spółek – indeks cenowy, w skład którego wchodzi 20 największych spółek 
giełdowych pod względem wartości rynkowej w wolnym obrocie i o największej płynności. Indeks WIG20 obliczany jest od 16 
kwietnia 1994 r. Jedna spółka nie może mieć większego działu w indeksie niż 15%. Natomiast dany sektor w WIG20 może być 
reprezentowany co najwyżej przez 5 spółek. WIG20 jest indeksem cenowym, co oznacza, że przy jego obliczaniu nie uwzględnia 
się dochodów z tytułu dywidend. 

 

 

Materiał jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien być wyłączną podstawą podejmowania decyzji inwestycyjnych. 

Wartość aktywów netto niektórych Subfunduszy Funduszu Credit Agricole FIO cechuje się dużą zmiennością ze względu na skład portfela 
inwestycyjnego. Niektóre Subfundusze mogą inwestować więcej niż 35% aktywów w papiery wartościowe emitowane, gwarantowane lub 
poręczane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank Polski. Fundusz nie gwarantuje realizacji założonego celu inwestycyjnego ani 
uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. Przed podjęciem decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wziąć pod uwagę opłaty 
związane z Subfunduszem oraz uwzględnić ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczyć się z możliwością straty przynajmniej 
części wpłaconych środków. 

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynników ryzyka oraz informacje na temat opłat związanych z uczestnictwem w Subfunduszach 
znajdują się w prospektach informacyjnych oraz tabelach opłat dostępnych w języku polskim na credit-agricole.pl i u Dystrybutora 
Funduszu Credit Agricole FIO. 

Niniejszy dokument stanowi materiał wewnętrzny przeznaczony wyłącznie do użytku pracowników uprawnionych do oferowania 
produktów finansowych Santander Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. i nie może być kopiowany, cytowany lub 
rozpowszechniany w jakikolwiek sposób bez uprzedniego pisemnego zezwolenia TFI. Informacje zawarte w dokumencie są dobierane 
zgodnie z najlepszą wiedzą jego autorów i pochodzą ze źródeł uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantują ich 
dokładności i kompletności. Autorzy nie ponoszą odpowiedzialności za skutki decyzji inwestycyjnych podjętych wskutek interpretacji 
niniejszego dokumentu. 

Informacje zawarte w dokumencie są dobierane zgodnie z najlepszą wiedzą jego autorów i pochodzą ze źródeł uznawanych za 
wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantują ich dokładności i kompletności. Autorzy zastrzegają, że dokument ma charakter 
informacyjny i nie może być wyłączną podstawą podejmowania decyzji inwestycyjnych. 
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