Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Rynki w zawieszeniu: od nerwowo s$ci do uspokojenia

Listopad przyniést wyra zne wahania nastrojow. W pierwszej potowie miesigca rynek zaczat niemal
catkowicie wyceniac brak grudniowej obnizki stop przez Fed. Towarzyszyt temu spadek S&P 500 oraz wzrost
VIX do najwyzszego poziomu od kwietnia. W drugiej czesci miesigca sytuacja zaczeta sie stabilizowac,
poniewaz wypowiedzi przedstawicieli Fed zwiekszyly prawdopodobienstwo grudniowego ciecia stop.
W efekcie S&P 500 zako hAczyt miesi gc niewielkim wzrostem o 0,1% i podtrzymat trwaj  gcq od wiosny

seri e dodatnich miesi ecznych stép zwrotu. Ztoto i srebro kontynuowaty wzrostowg sekwencje. Ceny ziota
podniosty sie o blisko 6%, a srebra 0 16%, wspierajgc pozytywne wyniki szerokiej grupy metali szlachetnych.

Fed zmienia ton, a Europa liczy na stabilizacj e

W Stanach Zjednoczonych listopad rozpocz gt sie odjastrz ebich sygnatéw. Komponent cen w ustugowym
ISM osiggnat najwyzszy poziom od trzech lat, a protokét z pazdziernikowego posiedzenia FOMC wskazywat,
ze czesc¢ cztonkdw preferuje utrzymanie stop bez zmian do konca roku. Czynnikiem niepewnosci byt rowniez
amerykanski shutdown, przez ktéry wybrane dane makroekonomiczne nie byly publikowane, co utrudniato
ocene stanu gospodarki. Rentownosci obligacji skarbowych wzrosty w pierwszej czesci miesigca, a nastepnie
zaczely spadaé po golebich komentarzach szefa oddziatu Fed w Nowym Jorku. Amerykanska dziesieciolatka
zakonczyta miesigc na poziomie 4,02%, co oznacza spadek o 6 punktow bazowych.

W strefie euro rentownos¢ niemieckich Bundéw wzrosta do 2,69%. Indeksy europejskie pozostaty stabilne,
a Eurostoxx 50 zakonczyt miesigc z wynikiem 0,1%. W tle trwata obserwacja sygnatéw dotyczacych rozméw
pokojowych, co wigzalo sie z ostabieniem niektérych sektorow, w tym obronnego. Na rynku kredytu
korporacyjnego panowata stabilizacja, a miesieczne zmiany indekséw byty niewielkie zar6wno w segmencie
high yield, jak i investment grade.

10-letnie obligacje skarbowe Rentownosé Zmiana miesieczna (pb.)
Polska 5,14% -19

Niemcy 2,69% 6

USA 4,02% -6

Obligacje korporacyjne emitowane w euro Wartosé Zmiana miesieczna (%)
Indeks obligacji typu ,high yield” 3914 0,09%

Indeks obligacji typu ,investment grade” 316,9 -0,23%

Polska: niewielkie wzrosty i kolejny krok RPP

Na krajowym rynku listopad przyniést symboliczne

wzrosty. WIG zyskat 0,3%, a WIG20 0,5%, przy Stopa zwrotu 11/2025
. . ) Indeks

jednoczesnym stabszym zachowaniu sWIG80, ktéry spadt Waluta CEm S0
0 1,2%. mWIG40 pozostawat stabilny. Nastroje na GPW byty lokalna

czgsciowo 'obC|qzone s}_abpscuq globalnyc’h' rynkow mWIG40 0.5% 1.7% 0.5%
z pierwszej potowy miesigca. Jednoczesnie dane

makroekonomiczne dostarczyly elementéw réwnowagi. sWIG80 -1,2% -0,1% -1,2%
SzacunekPKBzatrzeci kwar'taiorazod.czytykonsump c1| WIG20 0.5% 1.7% 0.5%
prywatnej sugerowaly solidny poziom aktywno Sci

gospodarczej. Wstepny odczyt inflacji za listopad WIG (Polska) 0,3% 1,6% 0,3%

potwierdzit dalsze wygasanie presji cenowej , co pozwolito
Radzie Polityki Pienieznej na przeprowadzenie kolejnej obnizki stép procentowych. Rentownos¢ polskich
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dziesiecioletnich obligacji spadta o 19 punktow bazowych i zakonczyta miesigc na poziomie 5,14%. Inwestorzy
uwaznie $ledzili tez naptywajgce informacje o rozmowach pokojowych w Ukrainie. Kazdy sygnat zblizajgcy
obie strony do porozumienia zostat odebrany jako potencjalny impuls dla polskich aktywow.

Technologia pod presj @q, Japonia traci rozp ed

Listopad okazat sie wymagajacy dla sektora technologicznego. Grupa najwiekszych amerykanskich spotek
technologicznych (tzw. MAG7) zanotowata spadek o 1,1%, co stanowito pierwszg korekte od marca, a Nasdaq
100 obnizyt warto$¢ o 1,6%. Notowania czesci spotek technologicznych ostabity sie mimo solidnych wynikow
Nvidia. W Japonii rynki znalazly sie pod presjg po przedstawieniu duzego pakietu fiskalnego. Rentownosc¢
dziesiecioletnich JGB wzrosta do pozioméw nienotowanych od 2008 roku, a Nikkei zakonczyt miesigc ponad
4% spadkiem. Jednoczesnie jen ponownie sie ostabit, tracgc 1,4% wobec dolara.

Stopa zwrotu 11/2025
Waluta lokalna usD PLN
DAX (Niemcy) -0,5% 0,2% -1,0%
Eurostoxx 50 (strefa euro) 0,1% 0,8% -0,4%
NIKKEI 225 (Japonia) -4,1% -5,4% -6,5%
S&P 500 (USA) 0,1% 0,1% -1,1%
MSCI EM (rynki wschodzace) -2,5% -2,5% -3,6%
MSCI All Country World Index ($wiat) -0,1% -0,1% -1,3%
The NASDAQ-100 Index -1,6% -1,6% -2,8%

Grudzie n pod znakiem wyczekiwania

Rynki rozpoczynaj a grudzie n w fazie intensywnego $ledzenia danych, ktére zdecyduj a o grudniowej

decyzji Fed. W Polsce uwaga skupi sie na skali potencjalnego dalszego luzowania na poczatku 2026 roku
oraz na kondycji popytu krajowego. Globalnie istotne bedzie to, czy listopadowe odbicie okaze sie trwate, czy
tez rynek pozostanie wrazliwy na naprzemienne fale optymizmu i awersji do ryzyka. Grudzie n przyniesie

odpowied z na pytanie, czy rynki wchodz g w nowy rok z impetem, czy jedynie tapi g oddech po

wyj atkowo zmiennym listopadzie.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informac yjnym
wymaganym na mocy przepiséw prawa. Materiat nie pow  inien by ¢ wytgaczng podstaw g podejmowania decyziji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywéw netto niektérych subfunduszy funduszu Credit Agricole moze charakteryzowac¢ sie duzg zmiennoscia,
ktéra wynika ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Niektére subfundusze mogg inwestowaé
wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzys$ciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzyszg rowniez ryzyka. Opis czynnikéw ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospektach informacyjnych, dokumentach zawierajgcych
kluczowe informacje oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na credit-agricole.pl i u dystrybutora funduszu Credit
Agricole. Streszczenie praw inwestorow znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat 11, pkt 4).

Fundusz nie gwarantuje realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego,
a przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie
w przysztosci. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢é pod uwage optaty zwigzane
z subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty
przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedgce
przedmiotem inwestycji samego funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg
jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretaciji
niniejszego dokumentu.
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