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Stopy zwrotu na wybranych $wiatowych rynkach akcji w listopadzie

STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA usb PLN

DAX (Niemcy) 15,0% 18,1% 11,6%
Eurostoxx 50 (strefa euro) 18,1% 21,2% 14,5%
NIKKEI (Japonia) 15,0% 15,5% 9,1%
S&P 500 (USA) 10,8% 10,8% 4,7%
MSCI EM (rynki wchodzace) 9,2% 9,2% 3,2%
MSCI All Country World Index ($wiat) 12,2% 12,2% 6,1%

Gdy zapowiadato sie juz, ze po bardzo stabym pazdzierniku,
koncdwka roku bedzie nalezata do niedzwiedzi, listopad
przyniodst odwrdcenie sytuacji na rynkach akcyjnych o
180 stopni. Wysoka awersja do ryzykownych klas aktywéw
wérdd inwestorow przerodzita sie w hurraoptymizm. Ten
bardzo dynamiczny zwrot sytuacji byt spowodowany z
jednej strony wygrang Joe Bidena w wyborach
prezydenckich w USA, a z drugiej strony pozytywnymi
informacjami na temat skutecznosci szczepionek
rozwijanych przez 3 najwieksze koncerny
farmaceutyczne. To z kolei spotegowato solidny ruch
popytowy w kierunku spotek cyklicznych, mocno dotknietych
przez lock-down. Zapanowata przez dos¢ krotki okres
spora zmienno$¢ na indeksach akcyjnych czego
dowodem jest wystrzal indeksu VIX w okolice 40
punktow. VIX w okresie 5-letnim osiggnat wyzszy poziom (60
punktow) jedynie przy marcowo-kwietniowym tapnieciu
spowodowanym lock-downem na catym $wiecie. Dodatkowym
wsparciem dla kupujacych byly lepsze od oczekiwan
dane z gospodarki realnej z gidéwnych rynkow (USA,
Niemcy, Chiny). Na szczegdlng uwage zwraca tempo

odbudowy gospodarki w Chinach, ktére ponownie pozytywnie
zaskoczyto analitykdw. Dodatkowo wskazniki wyprzedzajgce —
PMI wskazujg na lepsza od oczekiwan poprawe sytuacji
gospodarczej. Dopetnieniem tzw. risk-on’u (risk on — sytuacja w
ktdrej, w czasie dobrej koniunktury na rynkach Swiatowych,
wiekszym zainteresowaniem cieszg sie bardziej ryzykowne
aktywa) byt ostabiajacy sie dolar wzgledem innych walut, co
wspierato mocno stopy zwrotu z rynkéw mniej rozwinietych.

W konsekwencji globalny indeks rynkdw rozwinietych MSCI
ACWI wzrdst az 0 12,2%, a MSCI EM wzrdst o0 9,2%. Najlepiej
z indeksow poradzity sobie te, ktére do tej pory mocno
odstawaty od czotowki, czyli Eurostoxx 50 oraz DAX, ktore
wzrosty o kolejno 21,2% i 18,1% w ujeciu dolarowym. Japonski
Nikkei natomiast wzrést o 15,5% w ujeciu dolarowym. Indeks
S&P500 wzrost o prawie 11%, ustanawiajac historyczne
szczyty na indeksie.

Na gietdzie surowcowej rollercoaster w wykonaniu ropy
naftowej, ktéra po znizkach 2-cyfrowych w pazdzierniku wzrosta
0 26,20% w tym miesigcu. Zyskiwata rowniez miedz o 12,82%.
Z kolei zloto taniato o blisko 5,5%, co bylo wynikiem
zwiekszonego apetytu na ryzyko inwestorow.

ZMIANA

IVHESIACA | WhSTOSUNKU DO
Ropa brent 47,88 USD/bbl 26,20%
Zloto 1776,95 USD/oz -5,42%
Miedz 7580 USD/t 12,82%
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Europa Srodkowo-Wschodnia

Stopy zwrotu na wybranych rynkach akcji regionu w listopadzie

STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA usD PLN

MICEX (Rosja) 15,5% 20,1% 13,5%
ASE (Grecja) 29,4% 32,8% 25,5%
BIST 100 (Turcja) 15,4% 23,7% 16,9%
ATX (Austria) 24,3% 27,6% 20,6%
BUX (Wegry) 20,1% 26,0% 19,1%
PX (Czechy) 14,7% 22,2% 15,5%
WIG (Polska) 19,4% 26,3% 19,4%

Informacje dotyczace skutecznych szczepionek na
koronawirusa i rotacja inwestorow w strone spotek
cyklicznych miaty bardzo pozytywny wpltyw na notowania
spotek w regionie. Udziat sektoréw najbardziej dotknietych
przez pandemie jest tam relatywnie wiekszy niz na gietdach
rozwinietych. Wszystkie rynki odnotowaly wysokie
dwucyfrowe stopy zwrotu. Najmocniejsze w miesiacu byly
banki, spotki rafineryjne oraz przemystowe. Wzrostom
towarzyszyly takze zwiekszone obroty. W listopadzie doszio do
kolejnej zmiany na stanowisku Prezesa Tureckiego Banku
Centralnego. To juz trzecia zmiana na przestrzeni 1,5 roku. Na

Polska

pierwszym posiedzeniu pod nowym przewodnictwem, Turecki
Bank Centralny zaskoczyt pozytywnie. Zdecydowat sie podniesé
gtdwna stope procentowg o 475 punktow bazowych do poziomu
15%. Wrdcit takze do prowadzenia bardziej przejrzystej polityki,
gdzie gtéwnym Zrodtem finansowania z Banku Centralnego jest
wihasnie gtébwna stopa repo. Zmiany te zostaty pozytywnie
odebrane przez inwestoréw i spowodowaty umocnienie lokalnej
waluty oraz powrdt kapitatu na rynek turecki. Utrzymywanie stop
na wyzszym poziomie i obrona przed deprecjacja waluty wydaje
sie niezbedna w walce z utrzymujaca sie wysoka inflacjg (w Turcji,
w pazdzierniku odczyt wynidst 11,9% r/r).

Listopad byl najlepszym miesigcem na warszawskim
parkiecie od ponad 19 lat. Euforia, jaka ogarneta inwestoréw
po cyklicznych wrecz, poniedziatkowych informacjach na temat
szczepionki na Covid-19, dotarta réwniez na rodzimy rynek.
Wszystkie gidowne indeksy zyskaly w minionym
miesigcu na wartosci, a kumulacja zainteresowania
zakupami dotyczyta indeksu WIG20, ktory zyskat 20,7%.
Nieco mniej zyskaly indeksy mWIG40 oraz sWIG80 -
odpowiednio 16,6% oraz 15,2%. Indeks szerokiego rynku, WIG,
wzrdst w listopadzie o 19,4%.

Tak, jak na zagranicznych parkietach, takze w Polsce
pojawiajace sie obiecujagce wyniki testow na
szczepionke na Covid-19 spowodowaly odejscie
inwestorow od spotek — beneficjentow pandemii w

strone spotek, ktére na pandemii najbardziej ucierpiaty.
Stad tez najgorszym komponentem indeksu WIG20 byt w
listopadzie dotychczasowy ,prymus”, spétka Allegro.eu,
tracaca 4,2%, z kolei najbardziej zyskaly na wartosci
akcje Jastrzebskiej Spotki Weglowej oraz detalisty,
firmy CCC — obie o przeszio 61% w skali miesigca.

Niewatpliwvg sita napedowa polskich indeksow byt
rowniez sektor bankowy, takze postrzegany jako jeden z
gtdwnych beneficjentdéw informacji o szczepionce. Subindeks
WIG-Banki zyskat w minionym miesigcu 39% na wartosci.
Zainteresowanie kupujacych zdecydowanie kierowato sie w
strone spétek cyklicznych. Jednym z kolejnych sektorow —
beneficjentow potencjalnego zakonczenia pandemii byt
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sektor paliwowy, ktérego subindeks zyskat w listopadzie
ponad 32,3%.

T

OBLIGACIE

Sytuacja miedzynarodowa

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

EMITENT ZMIANA RENTOWNOSCI
USA - 3 p. proc.
Niemcy 6 p. proc.

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych
— niemieckiego Bunda oraz amerykanskiego US Treasuries
— na koniec listopada wynosity odpowiednio: -0,57% oraz
0,84%. Oznaczato to wzrost rentownosci Bunda o 6 pkt oraz
spadek rentownosci US Treasuries o 3 pkt. Po dodatnim, ale
stabszym pazdzierniku, listopad byt miesigcem wyjatkowo
pozytywnych zwrotéw dla obligacji high-yield. Indeksy
obligacji wysokodochodowych denominowanych w EUR i USD
miaty miesieczny zwrot w wysokoéci odpowiednio 3,7% i 4,0%.
Peten sukcesu miesigc zaliczyty réwniez obligacje skarbowe
krajow rozwijajgcych sie, ktorych indeks wzrdst o 4,0%.
Pozytywne zwroty z bardziej ryzykownych aktywdéw byly
spowodowane z jednej strony wygrang Joe Bidena w wyborach
prezydenckich w USA, a z drugiej strony optymistycznymi
wiadomosciami dochodzacymi z firm produkujgcych szczepionki
na chorobe Covid-19. Trzy firmy (Pfizer/BioNTech, Moderna
oraz AstraZeneca) ogtosity w listopadzie, ze rozwijane przez nich
szczepionki s skuteczne w przeciwdziataniu chorobie lub
skutecznie zapobiegajg infekcji. Najprawdopodobniej pierwsze
osoby w USA i Europie zostang zaszczepione juz na poczatku
grudnia tego roku.

W strefie euro indeksy koniunktury w listopadzie
pokazaly, ze restrykcje gospodarcze wprowadzone ze
wzgledu na wzrost zakazen SARS-CoV2 dotykajq
glownie sektor ustugowy. Odczyt PMI w ustugach dla catej
strefy euro wynidst 41,3 vs. 46,9 poprzednio. Te stabe odczyty
byty spodziewane przez analitykow ze wzgledu na zamkniecie
wiekszosci restauracji, kawiarni, hoteli oraz mniejszy ruch
turystyczny. Odczyt PMI w przemysle dla catej strefy euro
wyniost 53,8 vs. 54,8 poprzednio. Przewaga relatywna
przemystu nad ustugami nie zmniejsza sie, cho¢ w nastepnych
miesigcach ustugi powinny nieco nadrobi¢ ze wzgledu na
polepszajacg sie sytuacje epidemiczng w Europie oraz na
potencjalne zaszczepienie duzej czesci populacji. Warto
rowniez wspomnie¢, ze obecny spadek aktywnosci
ustugowej byt mniejszy niz na wiosne. Wstepny odczyt
inflacji w listopadzie byt zgodny z oczekiwaniami i wynidst
-0,3% r/r (spadek inflacji r/r), a inflacja bazowa utrzymata
pozytywng dynamike zaledwie 0,2% r/r. Dynamika inflacji
byta identyczna jak w pazdzierniku.

Dane makro w USA nie s3g jak dotad pod duzym wptywem
kolejnej fali zakazen przelewajacej sie przez kraj. Indeksy
koniunktury w listopadzie byly duzo lepsze od
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oczekiwan

— PMI w przemyéle wynidst 56,7 vs. 53,4 w pazdzierniku,
a PMI w ustugach wyniost 57,7 vs. 56,9 poprzednio. PMI
ustugowy po raz kolejny stoi w duzym kontrascie do danych
europejskich, ktore pokazujg silny spadek tego wskaznika.
Pomimo stabszego od oczekiwan odczytu sprzedazy detalicznej,
W ujeciu r/r znalazta sie w pazdzierniku o 5,7% wyzej niz rok
temu. Raport o dochodach i wydatkach konsumenckich
zawierajacy wiecej kategorii wydatkow niz sprzedaz
detaliczna byl we wrzesniu powyzej oczekiwan
w przypadku strony wydatkowej. Dochody do dyspozycji
gospodarstw domowych spadly ze wzgledu na mniejsze
transfery fiskalne od rzadu. Nadal najlepiej radzi sobie sektor
mieszkaniowy, ktory boryka sie raczej z nadmiarem popytu
i notuje kolejne rekordy sprzedazy nowych doméw oraz

Polska

pozwolen na budowe. PKB w Q4 2020 roku powinno by¢
troche wyzsze niz w Q3, co rowniez bedzie odrdézniato
USA od Europy.

W Chinach, dane z ostatniego miesigca kolejny raz
potwierdzaja, ze odbicie gospodarcze w Panstwie
Srodka jest w doskonatej kondycji. Produkcja przemystowa
w pazdzierniku wzrosta 0 6,9% r/r, w takim samym tempie jak
poprzednio, a sprzedaz detaliczna wzrosta 0 4,3% r/r vs. wzrost
0 3,3% r/r we wrzesniu. Odczyty PMI w listopadzie byty powyzej
oczekiwan, zaréwno z przemystu, jak i ustug i chifiscy
przedsiebiorcy zwiekszali w tym miesigcu produkcje oraz mieli
wyzsze niz wczesniej zamdwienia. Pozytywnie wypowiadali sie
rowniez o przysztosci ze wzgledu na szczepionke oraz wzrost
popytu globalnego.

W Polsce, rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
w ujeciu miesiecznym wzrosta — na koniec listopada
wynosita 1,24% vs. 1,19% na koniec pazdziernika. Spread
miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami pozostat praktycznie
bez zmian na poziomie 181 pkt. Korzystajgc z optymistycznych
nastrojow na rynkach, ztoty umocnit sie na koniec
listopada wzgledem euro i dolara - w ujeciu miesiecznym o
ponad 13 groszy do euro oraz 20 groszy do dolara, bedac na
poziomach odpowiednio: 4,48 oraz 3,75.

Dane makro opublikowane za pazdziernik bylty w wiekszosci
zgodne z oczekiwaniami, oprocz sprzedazy detalicznej, ktora
byta relatywnie staba. Dynamika produkcji przemystowej
wyniosta w pazdzierniku 1,0% r/r vs. wzrost o 5,9% r/r we
wrzeséniu. Obecny poziom produkcji znajduje sie okoto 1,3%
powyzej produkcji z lutego tego roku, co pokazuje jak szybko
produkcja wrdcita do normalnych pozioméw. Produkcja
budowlano-montazowa zanotowata mniejszg strate w ujeciu
rocznym — spadek w pazdzierniku o 5,9% r/r vs. -9,8% r/r

we wrzesniu. Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku spadta w
cenach statych o ponad 2,3% r/r vs. wzrost o 2,5% r/r we
wrzesniu. Byt to odczyt ponizej oczekiwan, ale zgodny ze

wzrostem zakazen oraz czeSciowym zamknieciem handlu
detalicznego, cho¢ tu peten efekt powinien by¢ widoczny
dopiero w danych za listopad. Wszystko wskazuje na to, ze
grudzien bedzie duzo lepszy od pazdziernika i listopada.
Wskaznik PMI w przemys$le utrzymat sie w listopadzie na
poziomie 50,8 pkt, powyzej oczekiwan, niemniej szczegoty
odczytu byty mniej optymistyczne. Indeks nowych zaméwien i
produkcji obnizyt sie, a czasy dostaw sie wydtuzyty (co dziata na
wzrost indeksu) ze wzgledu na kwarantanny pracownikow
fabryk. Dane z rynku pracy pokazujg zadziwiajaca
odporno$¢ na zawirowania pandemiczne. Wprawdzie
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku
zanotowaly spadek dynamiki — wzrosty 0 4,7% r/r vs. 5,6% r/r
poprzednio, to byly zgodne z oczekiwaniami. Dynamika
zatrudnienia ponownie ograniczyta spadek — spadta o 1,0% r/r
vs. spadek 0 1,2% r/r we wrzesniu. Wstepny odczyt inflacji CPI
w listopadzie pokazat spadek dynamiki do 3,0% r/r z 3,1% r/r
w pazdzierniku. W zwiazku z ograniczeniami prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w wielu sektorach oraz nadal stabg
sytuacjg epidemiczng w Polsce, nalezy spodziewac sie
relatywnie stabszych danych za listopad.



KOMENTARZ MIESIECZNY

LISTOPAD 2020

FUNDUSZE INWESTYCYINE ZARZADZANE PRZEZ SANTANDER TFI

Komentarz dotyczacy wynikow funduszy inwestycyjnych — listopad 2020 r.

SUBFUNDUSZE DEUZNE

Wsrdd produktow dtuznych w  listopadzie zdecydowanym
liderem okazaty sie fundusze obligacji korporacyjnych. Zaréwno
Santander Obligacji Korporacyjnych, jak i Santander Prestiz
Obligacji Korporacyjnych zyskaty ponad 2%. Tym samym
wyceny jednostek tych subfunduszy znajduja sie juz znacznie
powyzej poziomu z konca lutego (a wiec tuz przed zatamaniem
sie rynkbw w obliczu wybuchu pandemii). Tradycyjnie w
okresach wzrostu apetytu na ryzyko tego typu fundusze
zachowuja sie lepiej, niz obligacje skarbowe. Tak byto i tym
razem.

Pomimo relatywnie stabszego miesigca dla obligacji
skarbowych, w naszych funduszach tj. Santander Obligacji
Skarbowych oraz Santander Prestiz Obligacji Skarbowych udato
sie wypracowac niewielkie, ok. 0,2% zyski.

SUBFUNDUSZE AKCYJINE

Listopad nalezat zdecydowanie do funduszy akcyjnych. Fala
powyborczego  entuzjazmu  wzmocniona pozytywnymi
informacjami dot. szczepionek na koronawirusa spowodowata
bardzo duze odbicie na rynkach akcji. Miato to takze przetozenie
na wyniki naszych funduszy.

Najlepsze wyniki w listopadzie zanotowaty fundusze inwestujace
na lokalnym rynku akcji tj. Santander Akcji Polskich oraz
Santander Prestiz Akcji Polskich, ktére osiggnety ponad 18%
stopy zwrotu, a takze Santander Akcji Matych i Srednich Spétek
z wynikiem 15,7%.

W przypadku funduszy, ktére zachowywaly sie najlepiej w
kontekscie catego roku tj. Santander Prestiz Technologii i
Innowacji oraz Santander Akcji Spotek Wzrostowych wzrosty nie

Stownik:

byly az tak imponujgce. Mimo to zyskaty one znacznie .
odpowiednio 8,5 i 10% a wyceny jednostek znajdujg sie w
okolicach tegorocznych szczytéw.

SUBFUNDUSZE MIESZANE

Wyniki funduszy mieszanych byty oczywiscie pochodng sytuacji
na rynkach obligacji i akcji. W ubieglym miesigcu te
subfundusze, w ktdrych udziat czesci akcyjnej byt relatywnie
wiekszy poradzity sobie lepiej. Np. Santander Zréwnowazony
(udziat akcji ok. 50-60%) zyskat 11,6% a Santander Stabilnego
Wozrostu (udziat akcji ok. 30-35%) zyskat 6,7%.

Wzrosty wsrdd subfunduszy Platinum nie byly az tak duze,
niemniej jednak byt to kolejny miesigc z dodatnimi stopami
zwrotu. Przyktadowo Santander Platinum Dynamiczny zyskat
3,3% i w catym 2020 r. notuje bardzo dobre wyniki.

SUBFUNDUSZE ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU

Jedli chodzi o subfundusz Santander Prestiz Alfa to listopadowy
wynik na tle innych produktéw nie byt az tak imponujacy (stopa
zwrotu nieco ponad 2%). Wynika to oczywiscie ze strategii
funduszu (market neutral — zabezpieczanie portfela akcji
kontraktami terminowymi na indeks gietdowy). Niemniej jednak
wyniki inwestycyjne pokazuja, ze produkt ten daje mozliwos¢
zarobku zaréwno w okresie spadkéw (co miato miejsce w
pazdzierniku) jak réwniez w okresie wzrostdw na rynkach akgcji.

ZDEFINIOWANEJ] DATY (PPK)

Wszystkie subfundusze PPK zanotowaty solidne wzrosty.
Najlepiej poradzity sobie tym razem te z najpozniejsza
zdefiniowang datg z racji wiekszego udziatu akcji. Przyktadowo
subfundusz PPK 2030 zyskat 8%, subfundusz PPK 2040 10,7%
a np. subfundusz Santander PPK 2050, az 12,8%.

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

Blue chip — okreslenie duzej spotki gietdowej, cieszacej sie zaufaniem inwestordw i majgcej 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.
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Deflacja — dtugotrwaty spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przekfadajacy sie na wzrost sity nabywczej pienigdza.
W warunkach deflacji za te samg ilo$¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupic¢ wiecej towardéw i ustug.

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

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

Emerging markets — okreslenie uzywane w stosunku do niektdrych regionéw 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 si¢ do gospodarki rozwinigtej. Przyktadowymi rynkami wschodzacymi moga by¢ Chiny, Indie,
Malezja czy kraje Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

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

FOMC — Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku (ang. Federal Open Market Committee) — organ odpowiedzialny za ksztattowanie polityki
pienieznej, nadzor nad operacjami otwartego rynku w USA oraz 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 Papieréw 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 flir Wirtschaftsforschung). Indeks Ifo uznawany jest
za najbardziej wiarygodne zrédto 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 struktura 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 rynkowg 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 s3 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;

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

mWIG40 — indeks obejmuje 40 Srednich spotek 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
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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 przyciggajq inwestoréw 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, ktérg uzyskujg inwestorzy kupujac obligacje po aktualnej cenie rynkowej
i przetrzymujac ja 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 spétek 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 ktdrego 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 byc¢ reprezentowany co najwyzej
przez 5 spdtek. 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.

Wartos¢ 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.

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 srodkdw.
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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.



