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Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w listopadzie

STOPA ZWROTU

INDEKS

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

Gdy wszystko wskazywato na to, ze listopad uptynie pod
znakiem kontynuacji wzrostéw przy niskiej zmiennosci
i zakonczy sie pobiciem kolejnych historycznych rekordéw,
inwestorow akcyjnych spotkato nie lada zaskoczenie. Na
rynki dotarta informacja dotycz gca nowego wariantu

koronawirusa, ktora skutecznie zasiata panik e wsrod
inwestoréw, co doprowadzito do du zej wyprzeda zy
ryzykownych aktywow. Swoje

5 groszy do spadkow dotozyt tez szef Fed, ktory stwierdzit, ze
obecna sytuacja nie pozwala dalej utrzymywaé¢ stanowiska
Rezerwy Federalnej, ze inflacja jest przejsciowa. W
konsekwencji, zasadnym bedzie szybsze tempo ograniczania
skupu aktywoéw.

Najbardziej odporny na te zawirowania okazat sie rynek
amerykanski. S&P500 spadt tylko o niespetna 1%, podczas
gdy Eurostoxx 50, niemiecki Dax, czy japonski Nikkei
o odpowiednio 6,3%, 5,7% i 2,9% w ujeciu dolarowym.

Na rynku surowcowym obawy przed kolejnym
lockdownem znacz gco wplyn ely na notowania ropy .
Cena za barytke spadta az o 17% (na pigtkowej sesji spadta
0 13%!). Dos$¢ dobrze trzymata sie miedz, ktérej cena spadia
tylko 0 0,6%. Cena ztota byta raczej stabilna — ztoto potaniato
tylko 0 0,5%.

CENA NA ZMIANA
. . . . I . W STOSUNKU
Inflacja utrzymujgca sie na wysokim poziomie to nie tylko Mﬁggllplng DO POPRZ.
zmartwienie rynk6w rozwijajgcych sie, ale takze rynkow MIESIACA
rozwinietych. Odczyty inflacji w Niemczech i USA bija kolejne Ropa brent 69,23 USD/bbl -17,31%
rekordy. W takim otoczeniu redukcje skupu aktywow i
s s . . Ztoto 1774,52 USDloz -0,50%
podwyzki stép procentowych negatywnie oddzialywaty na
rynki akcyjne. Miedz 9442,5 USD/t -0,56%
W skali miesi gca globalny indeks rynkéw rozwini  etych
ACWI spadt o 2,5%, a rynkéw wschodz acych o 4%.
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Stopy zwrotu wybranych indekséw GPW w listopadzie

STOPA ZWROTU
INDEKS
PLN usD

mWIG40 -6,6% -9,3%
SWIG80 -5,3% -8,0%
WIG20 -8,8% -11,4%
WIG -7,8% -10,5%
mwWIG40 -6,6% -9,3%

Pogorszenie sie sytuacji zewnetrznej nie pozostalo bez
wplywu na rodzimy rynek akcji. Wszystkie gtéwne indeksy
warszawskiej GPW zako nczyly listopad spadkami:
najwieksze dotknely spétek duzych, skupionych w indeksie
WIG20, ktory stracit 8,8%. Niewiele mniej spadt indeks
mWIG40 — 6,6%. Indeks sWIG80 znizkowat 0 5,3%, a indeks
szerokiego rynku, WIG, o 7,8%.

Tylko trzy komponenty indeksu WIG20 zako nczyty
miesigc wzrostami . Najjasniejszym z nich okazat sie
producent rekawic i dystrybutor materiatbw medycznych
jednorazowego  uzytku, firma  Mercator  Medical.
Jej kapitalizacja wzrosta o przeszto 31% w listopadzie, wraz
z obawami towarzyszacymi pojawieniu sie kolejnego
wariantu koronawirusa.

Po drugiej stronie rynku znalazty si e akcje Jastrz ebskiej
Spotki W eglowej (JSW). Inwestorzy negatywnie reagowali
na obnizenie tegorocznych planéw produkcyjnych wegla z 16
do 13,8 min ton. Kapitalizacja spotki spadta o przeszio 20%.

W ujeciu sektorowym warto zwréci € uwage na banki,
ktérych subindeks zni zkowat o blisko 9%. Uczestnicy
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rynku zdecydowali sie na realizacje tegorocznych pokaznych
zyskow, pomimo dobrych wynikéw przedstawicieli sektora za
Il kwartat oraz wcigz wysokich odczytéw inflacji. Czynnikiem
powodujgcym taki ruch mogty by¢ obawy zwigzane z rosngca
liczbg zachorowan w czwartej fali Covid-19 w Polsce.
Niepewnos¢ wzbudzato réwniez to, ze ewentualny lockdown
moze wplyngé na otoczenie gospodarcze, kolejne odczyty
inflacji i tym samym sktoni¢ RPP do dalszych podwyzek stép
procentowych.

Jeszcze gorzej zachowywaly si e spoiki paliwowe.
Ich subindeks, WIG Qil&Gas spadt o blisko 14%, a sam
PKN Orlen byt drugim, obok JSW, najgorszym komponentem
indeksu WIG20 (spadek o 16,5%). Gorsze zachowanie si ¢
sektora to przede wszystkim konsekwencja spadku mar  z
rafineryjnych w listopadzie.  Dodatkowym czynnikiem byty
obawy inwestorébw przed regulacyjng obnizkg marz
paliwowych w kraju w ramach przygotowywanej tzw. tarczy
antyinflacyjnej. Ostatecznie obawy nie zmaterializowaty sie,
bowiem zdecydowano
0 czasowej obnizce wysokosci akcyzy, a takze zwolnieniu
paliw z podatku od sprzedazy detalicznej.
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Sytuacja mi edzynarodowa

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

EMITENT ZMIANA .
RENTOWNOSCI

USA -11 pb.

Niemcy -24 pb.

W listopadzie rentowno $ci na rynkach bazowych spadty

— niemiecki Bund o 24 punkty bazowe a amerykanski US
Treasury o 11 punktow bazowych, i zakonczyly listopad
odpowiednio na poziomie: -0,35% oraz 1,44%. Obligacje
high-yield zako nczyly listopad na minusie. Zwrot
z indeksu denominowanego w EUR byt ujemny i wyniost -
0,7%, a indeks USD spadt o 1%. Indeks obligacji
skarbowych krajow rozwijaj acych si ¢ spadto 1,9%. Tym
razem negatywne zwroty z obligacji wysokodochodowych
spowodowane byly rosn gcymi spreadami i odwrotem od
ryzykownych aktywéw po wykryciu nowego wariantu
koronawirusa. Na poczatku grudnia do negatywnego
sentymentu dolozyly sie wypowiedzi szefa Fed, Jerome
Powella, ktéry stwierdzit, ze inflacja niekoniecznie jest
przejsciowa, a takze zasygnalizowat potrzebe szybszego
zacies$nienia polityki monetarnej.

W strefie euro indeksy koniunktury w listopadzie byty nieco
powyzej oczekiwan. Odczyt PMI w ustugach dla catej

Polska

strefy euro wyniost 56,6 vs. 54,6 poprzednio. Odczy  t PMI
w przemy $le dla calej strefy euro wyniost 58,4 vs . 58,3
poprzednio. Inflacja w strefie euro
w listopadzie byla zdecydowanie powyzej oczekiwan —
dynamika wyniosta 4,9% r/r vs. 4,1% r/r. Inflacja bazowa
wzrosta do 2,6% r/r z 2,0% r/r w pazdzierniku, gidwnie za
sprawg silnie rosngcych cen energii i niskiej bazy zesztego
roku. Europejski Bank Centralny w wiekszym stopniu niz
Fed utrzymuje tagodn g retoryk @, a na najblizszym
posiedzeniu ma podjgé decyzje w sprawie zakupoéw
aktywow z programu PEPP . Obraz gospodarczy komplikuje
dos¢ wysoka inflacja, ale i spora niepewnos¢ gospodarcza w
zwigzku z nowym wariantem koronawirusa.

W USA indeksy PMI w przemy $le byly poni zej oczekiwa h
(58,3 vs. 58,4 poprzednio), podobnie jak w ustugach
(57,0 vs. 58,7 poprzednio). Niemniej, inne dane
z gospodarki (dochody, wydatki, zaméwienia, sprzeda z
detaliczna) byly lepsze od oczekiwa n, co podniosto
prognozy PKB na IV kwartal. Inflacja CPI w pazdzierniku
zanotowata sporo wyzszg dynamike niz poprzednio
i wzrosta 6,2% r/r vs 5,4% r/r we wrzesniu. Zaskakuj gco
wysokie odczyty inflacji s g problemem dla bankéw
centralnych na catym swiecie.

W Polsce rentowno $¢ 10-letnich obligacji skarbowych

W ujeciu miesi @cznym wzrosta o 27 pkt. bazowych  (po
wzroscie 0 66 pkt. bazowych w pazdzierniku) — na koniec
listopada wyniosta 3,1%. Walutowo przez listopad
mieli $my do czynienia ze stabn gcym ztotym - kurs do
euro na koniec miesigca wynidst 4,66, za to do dolara 4,11
vs 4,61 i 3,98 poprzednio. Obligacje skarbowe
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i waluta w listopadzie byty oczywi $cie pod presj a
oczekiwania na wy zsze stopy procentowe oraz zbyt
tagodnej, zdaniem rynkéw, polityki NBP. Na poczatku
grudnia ztoty juz sie umacniat po komentarzach prezesa
Glapinskiego oraz po interwencjach na rynku stopy
procentowe;.
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Dane makro opublikowane w ostatnim miesi  gcu byty
raczej dobre . Dynamika produkcji przemystowej wyniosta
w pazdzierniku 7,8% r/r vs. wzrost o 8,8% r/r we wrzesniu,
lepiej od prognoz. Odczyt zostat podbity przez produkcje
energii, za to sektor samochodowy mocno ci azyt na
catej produkcji . Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku
wzrosta 0 6,9% r/r vs. 5,1% r/r we wrzesniu, powyzej
oczekiwan. Deflator sprzedazy jest najwyzszy w historii i
wynosi blisko 7% r/r. Produkcja budowlano-montazowa w
pazdzierniku wzrosta o 4,2% r/r vs. 4,3% poprzednio, co
byto przyzwoitym odczytem. Wskaznik PMI w przemy sle
wzrost w listopadzie do poziomu 54,4  pkt z 53,8 pkt w
pazdzierniku, lepiej od oczekiwan. Firmy nadal borykaj a
sie¢ 'z rosnacymi kosztami oraz niedoborem

pracownikOw ; wystepuje takze zjawisko gromadzenia
zapasow. Rynek pracy kontynuuje odbudowe po pandemii.
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Wynagrodzenia w  sektorze przedsi ebiorstw @ w
pazdzierniku zanotowaty spadek dynamiki ~ — wzrosty o
8,4% r/r vs. 8,7% r/r poprzednio. Wzrost zatrudnienia
wynidst w pazdzierniku 0,5% r/r, zgodnie z oczekiwaniami.
Ze wzgledu na inflacj e nastapit do $¢ istotny spadek

realnego funduszu ptac (catos¢ wynagrodzen w
gospodarce) z 3,3% r/r do 2,0% r/r. Podobnie jak
poprzednio, uwage przykut odczyt inflacji CPI. Za listopad
inflacja CPl wyniosta 7,7% r/ir vs. 68% r/r w

pazdzierniku, ponownie powy zej oczekiwa n. Istotnie
zmienita sie réwniez retoryka szefa NBP, ktdry nie uwaza
juz inflacji za problem przejsciowy, a silniejszy zloty jest
bardziej pozadany niz wczesniej. Wskazuje takze na duza
szanse podwyzek stop na najblizszym posiedzeniu RPP.
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Komentarz do wynikéw funduszy inwestycyjnych zarz gdzanych przez Santander TFI

SUBFUNDUSZE AKCYJNE

Narastajgce napiecie polityczne na wschodniej granicy Polski oraz z Unig Europejskg, wzmagajgca fala zachorowan, inflacja oraz
kolejne podwyzki stép procentowych budzg obawy o kondycje polskiej gospodarki i konsumenta. Spowodowato to przecene i
realizacje zyskoéw na polskiej gieldzie. Santander Presti z Akcji Polskich spadt 0 9,4% a Santander Akcji Polskich o 7,8%.
Najbardziej negatywnie do wyniku przyczynily sie spoki z sektorow paliwowego i banki. Santander Akcji Matych

i Srednich Spotek zakoriczyt miesigc spadkiem 5,2%, choé od poczatku roku jest to wcigz +40%.

Subfundusze akcji zagranicznych mialy nieco lepszy miesigc niz polskie, cho¢ zaden z nich nie zakonczyt miesigca na plusie.
Santander Akcji Spotek Wzrostowych  spadt o 4,7%. Przecena bankow i spotek przemystowych negatywnie wplyneta na wynik.
Podobne sektory sg odpowiedzialne za spadek Santander Presti z Akcji Europejskich 0 4%. Santander Presti z Future Wealth
przecenit sie¢ 0 2% a Santander Presti z Odpowiedzialnego Inwestowania Globalny i Santander Presti z Akcji Ameryka nskich
spadty o ok 1,1-1,2%. Subfunduszem z najlepszym wynikiem -0,2% byt Santander Presti z Technologii

i Innowaciji .

Jacek Grel, zarzgdzajagcy Santander Prestiz Technologii i Innowaciji:

Listopad byt bardzo zmiennym miesigcem na gieldach i inwestorzy szukali schronienia w bezpiecznych, duzych spotkach
amerykanskich. Ich wysoki udziat w Santander Prestiz Technologii i Innowacji pomégt zamkng¢ miesigc praktycznie ,na zero”. Na
minus dziataly spotki z sektorow bardziej cyklicznych oraz wyzej wyceniane amerykarnskie spotki z sektora oprogramowania
komputerowego. Z kolei pozytywnie kontrybuowaty spotki z sektora pétprzewodnikowego, szczegdlnie te produkujgce procesory
oraz urzgdzania do produkcji pétprzewodnikow.

SUBFUNDUSZE DtUZNE

Listopad nie przynidst poprawy na rynkach obligacyjnych. Wraz z kolejng podwyzka stop przez RPP rosty rentownosci/spadaly ceny
obligacji. Najwieksza przecena, cho¢ nie tak duza jak w pazdzierniku, dotkneta Santander Presti z Obligacji Skarbowych -2,5% i
Santander Obligacji Skarbowych  -2%. Rowniez subfundusze dtuzne krétkoterminowe przecenity sie w listopadzie o ok 1%.
Duze umorzenia w funduszach skarbowych na polskim rynku zwiekszajg potrzeby ptynnosciowe tych funduszy, co powoduje
dodatkowg presje na np. obligacje zmienno-kuponowe/krétkoterminowe. Santander Obligacji Korporacyjnych i Santander
Presti z Obligacji Korporacyjnych  zakonczyty miesigc na ok. 0,7% minusie.

Michat Hotda, kierownik zespotlu obligacji, zarzgdzajagcy Santander Obligacji Skarbowych oraz Santander Prestiz Obligacji
Skarbowych:

Listopad byt kolejnym miesigcem spadkéw cen (wzrostéw rentownosci) na rynku polskich obligacji skarbowych. Wzrost $redniej
rentownosci do wykupu indeksu polskich obligacji skarbowych ICE BofA Poland Government Index wyniést niemalze 75 punktéw
bazowych. Nadal najsilniej rosty rentownosci obligacji skarbowych o najkrétszych terminach zapadalnosci — wzrost $redniej
rentownosci odpowiedniego subindeksu grupujgcego obligacje o terminach zapadalnosci miedzy 1 a 3 lata wyniost prawie 90
punktéw bazowych.

Miesigc rozpoczeta zaskakujgca co do skali podwyZka stép procentowych (75bp wzgledem oczekiwar na poziomie 50bp), po ktorej
brak byto jakichkolwiek deklaracji, co do dalszych krokéw ze strony RPP. Spowodowato to wzrost niepewnosci inwestoréw i byto
kolejnym czynnikiem, ktory poza zaskakujgcg ponownie inflacjg pogtebit wyprzedaz na rynku obligacji. Przez wigkszo$¢ miesigca z
podobnych wzgled6w ostabiat sie réwniez zloty, do czego przyczynia¢ sie mogty dodatkowo: napiecia geopolityczne, czy obawy o
relacje Polski z UE.

Listopadowa przecena na rynku obligacji skarbowych odzwierciedla dalszy istotny wzrost oczekiwanego tempa zaciesniania polityki
pienieznej przez Narodowy Bank Polski — wzrosta zaréwno rynkowa wycena docelowego poziomu stép procentowych (z 3 do 3.5%
pod koniec 2022), jak i tempa podwyzek w najblizszym czasie (z 2 do 3% w ciggu 3 miesiecy).

E] Tel. 22 43152 25 {} Infolinia 801 123 801 Santander.pl/TFI 5
tfi@santander.pl



KOMENTARZ MIESIECZNY & Santander

Fundusze Inwestycyjne

LISTOPAD 2021

W efekcie powyzszej przeceny, wyceny produktéw opartych o rynek obligacji skarbowych spadty w zaleznosci od zaktadanego
poziomu ekspozycji na ryzyko stopy procentowej — funduszy obligacji skarbowych o okoto 2%, a funduszy dluznych
krétkoterminowych o okoto 1%.

Ostatnie dni listopada przyniosty niewielkie odreagowanie na rynku obligacji, czemu sprzyjat globalny powr6t kapitatu na rynki
obligacji w zwigzku z pojawieniem sie nowego wariantu koronawirusa i niepewnoscig, co do jego skutkéw. Przecena surowcow
energetycznych, odreagowanie ztotego oraz wprowadzone przez rzgd dziatania majgce na celu obnizenie inflacji w najblizszym
okresie mogg skutkowac przesunigciem sie szczytu inflacji na grudzier 2021, co powinno wspiera¢ oczekiwania na podwyzki stop
procentowych na posiedzeniu w grudniu i styczniu, a nastepnie przejs¢ przez RPP w tryb oczekiwania na efekty podjetych decyzji.

SUBFUNDUSZE MIESZANE

Wsrdd subfunduszy mieszanych najlepsze wyniki osiggnely te z najwigkszym udziatlem akcji zagranicznych w portfelach. Lepsze
zachowanie sie gield na rynkach rozwinietych, szczegélnie na rynku amerykanskim, oraz umocnienie USD wobec PLN pozwolity
Santander Platinum Dynamiczny osiggng¢ wynik +1%. Santander Platinum  Stabilny zakonczyt miesigc
w okolicach zera (-0,1%) a Santander Platinum Konserwatywny  spadkiem -1,25% — gtéwnie przez spadek cen polskich obligacji
skarbowych w portfelu. Subfundusze z wiekszym udziatlem akgcji polskich spadaty mocniej. Santander Strategia Konserwatywna
-1,5%, Santander Stabilnego Wzrostu i Santander Strategia Dynamiczna ok -3,6-3,8%, a Santander Zréwnowa zony -4,3%.

SUBFUNDUSZE ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU

Neutralna ekspozycja na rynek akcji i dobra selekcja spétek nie uchronity Santander Presti z Alfa przed spadkiem o 0,6%, gdyz
obligacje znajdujace sie w portfelu czesto tracity na wartosci. Santander Presti z Diuzny Globalny w miesigcu spadt o 0,5%.

SUBFUNDUSZE ZDEFINIOWANEJ DATY

Duze spadki cen obligacji i akcji na rynku polskim przetozyly sie na spadek wycen subfunduszy PPK. Santander PPK 2025 -
Z najmniejszym udziatem akcji - spadt 0 3,5%. Subfundusze z oznaczeniem PPK 2030 do 2040 tracity ok 4,5-5%, a subfundusze z
odleglejszymi datami spadaty od 5,5% do 5,7%.

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 spétki gietdowej, cieszgcej sie zaufaniem inwestoréw i majgcej dobrg sytuacje finansowa. Spoétki blue
chips charakteryzujg sie duzg kapitalizacjg i ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem blue chips mozna
okresli¢ spoétki wchodzgce w sktad indeksu gietdowego WIG20.

Deflacja — diugotrwaty spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przekladajacy sie na wzrost sity nabywczej pienigdza.
W warunkach deflacji za te samg 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 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 zdolnosé generowania
srodkoéw pienieznych przez aktywa firmy.

Emerging markets — okre$lenie 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, ktdre znalazly sie na
drodze od gospodarki rozwijajgcej sie do gospodarki rozwinietej. Przyktadowymi rynkami wschodzacymi mogg by¢ Chiny, Indie,
Malezja czy kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Fed — System Rezerwy Federalnej, potocznie Rezerwa Federalna — bank centralny USA.

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

FTSE 100 — (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, kapitalizacji itp.

GPW - Gietlda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Indeks Ifo — (Ifo Business Climate) — jest to wskaznik obrazujgcy nastroje niemieckich przedsigbiorcéw. 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 towaréw i ustug oraz przy zastosowaniu systemu wag, zgodnie ze strukturg spozycia indywidualnego
w gospodarstwach domowych wedtug danych sprzed 2 lat.

Jastrzebie/gotebie — golebiami okresla sie tych ekonomistow 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 analitykéw prognoz i obrazuje, jakich danych
spodziewa sie rynek.

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

MSCI — indeksy obliczane sg od 1970 roku przez amerykanski bank inwestycyjny Morgan Stanley. Najbardziej znane indeksy
MSCI:

e MSCI ACWI - All Country World Index — wskaznik ten zawiera akcje z 46 réznych krajow, z ktérych 23 klasyfikowane s3 jako
rynki rozwiniete, a pozostate 23 kraje uznawane sg za rynki wschodzace;

*  MSCI World Indeks — dotyczy akcji z 23 krajow rozwinietych gospodarczo, w tym USA;
e MSCI EAFE - dotyczy akcji z 21 rozwinietych gospodarek w Europie, Australii oraz na Dalekim Wschodzie, USA i Kanady;
e MSCI EMFR - indeks rynkéw wschodzacych analizujgcy akcje na 26 rynkach wschodzacych.

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

Obligacje High Yeld — papiery wysokodochodowe — ich emitenci nie bedac 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 menadzeréw z catego kraju, ktérzy odpowiadajg na pytania dotyczgce swojej branzy. Warto$¢ wskaznika powyzej
50 oznacza rozwoj gospodarczy, natomiast warto$é ponizej 50 oznacza recesje.

Premia za ryzyko kapitatowe — termin opisujgcy poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym krajem lub rynkiem. Premig
za ryzyko kapitatowe okresla sie nadwyzke zysku z inwestycji kapitatowych ponad stope wolng od ryzyka. Za stope wolng od
ryzyka przyjmuje sie stope zwrotu z inwestycji w rzagdowe 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 aktywéw finansowych od
bankéw (np. rzadowych papieréw wartosciowych) lub innych papieréw z rynku.
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Reflacja — zwiekszanie skali inflacji jako reakcja na okres, w ktdrym ceny ksztattowaly sie ponizej kosztow 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 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 ksztaltujg sie na podstawie transakcji zawieranych na londynskim
rynku ropy Brent, na ktérym to zapoczgtkowany zostat handel ropg naftowg. Ten rodzaj ropy, zaliczany do gatunkéw stodkich,
jest wydobywany na kilkunastu polach znajdujgcych sie na Morzu P6tnocnym. Jest najlepszym produktem wyjsciowym stuzgcym
do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze $redniej frakcji destylacyjnej.

sWIG80 — indeks obejmuje 80 matych spoétek 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 dochodéw
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 spétki w indeksie
jest ograniczany do 10%.

Tapering — redukcja skupu aktywow przez bank centralny.

WIG — gtowny indeks warszawskiej gietdy. 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 sig¢ zaréwno ceny
zawartych w nim akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

WIG20 — Warszawski Indeks Gietldowy Duzych Spotek — indeks cenowy, w sklad 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 spétka nie moze mie¢ wigkszego dziatlu 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.

2021 © Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna. Wszelkie prawa zastrzezone. Nazwa Santander i logo
.,ptomien” sg zarejestrowanymi znakami towarowymi. Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien byé
wylgczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Wartos$¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze moga inwestowaé 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 srodkow.

Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikbw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem w
subfunduszach znajdujg sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na stronie credit-
agricole.pl i u dystrybutora funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego
zezwolenia Santander TFl S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i
pochodzg ze zrddet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie
ponoszg odpowiedzialno$ci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.
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