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Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w grudniu

INDEKS STOPA ZWROTU

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

W grudniu mieli$my do czynienia z kontynuacj g wzrostéw na
rynkach akcyjnych Solidnym paliwem wzrostowym byty
rozpoczynaj ace sie na calym Swiecie szczepienia
przeciwko wirusowi . Mozna stwierdzi¢, ze obecnie panuje
prze swiadczenie, ze do ko nca 1 kwartatu 2021 rokuwi eksza
czes$é najbardziej nara zonej na wirusa populacjina s$wiecie
zostanie zaszczepiona . Z tego powodu gospodarki powinny

byé sukcesywnie otwierane , co sprawia, ze inwestorzy
optymistycznie zapatrujg sie na kwestie wzrostu gospodarczego
w 2021. Dane z gospodarek $wiatowych (stopy bezrobocia,
wnioski o zasitek dla bezrobotnych, zamoéwienia), a takze
wska zniki wyprzedzaj gce
(PMI  ustugowe i przemystowe) réwniez Swiadcz g
0 systematycznej poprawie kondycji globalnej gospod arki .
Dopetnieniem pozytywnego nastawienia inwestoréw byt dtugo
oczekiwany podpisany stimulus w USA . Utrzymywal sie
zapoczatkowany w listopadzie trend rotacji aktywow

w kierunku bardziej cyklicznych spotek ( spoiki, ktore czerpig

Po wygranej Joe Bidena w wyborach prezydenckich w USA
dolar kontynuowat ostabianie si e wzgledem innych walut.
W konsekwencji indeks rynkow wschodzgcych MSCI EM wzrost
az 0 7,2%, a globalny indeks rynkéw rozwinietych MSCI ACWI
wzroést o 4,5%. Wsréd regionalnych indekséw akcyjnych
najlepiej w ujeciu dolarowym poradzit sobie DAX, ktory wzrdst o
6,1% (3,2% w EUR). Bardzo dobrze zachowat sie rowniez
japonski Nikkei, ktéry wzrést o 4,9% w ujeciu dolarowym (3,8%
w lokalnej walucie). S&P 500 wzrost o 3,7% ustanawiajgc
kolejne historyczne szczyty na indeksie.

Na gietdzie surowcowej panowat podobny nastroj co na rynkach
akcyjnych. Oczekiwania co do otwierania gospodarek i
staby dolar wspieraly surowce cykliczne takie jak r opa i
mied z, ktore urosty kolejno o 8% i 2,5%. Zioto po mocnych
spadkach w poprzednim miesi gcu odrabialo straty i urosto
0 niespetna 7%.

korzysci z poprawiajacej sie sytuacji makroekonomicznej) oraz CENA NA KONIEC W ST%'\QS,'\\:QU Do
tzw. value . MIESIACA POPRZ. MIESIACA
Ropa brent 51,80 USD/bbl 8,03%
. ) Ztoto 1898,36 USD/oz 6,83%
Europa Srodkowo-Wschodnia
Miedz 7766 USD/t 2,45%
Stopy zwrotu na wybranych rynkach akcji regionu w grudniu
STOPA ZWROTU
INDEKS
WALUTA LOKALNA uUSsD PLN
MICEX (Rosja) 5,8% 8,6% 7,9%
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ASE (Grecja) 9,8% 12,3% 12,0%
BIST 100 (Turcja) 15,1% 21,0% 20,7%
ATX (Austria) 8,9% 11,9% 11,3%
BUX (Wegry) 8,6% 9,8% 9,1%
PX (Czechy) 6,3% 9,4% 8,8%
WIG (Polska) 8,3% 9,0% 8,3%

Grudzien byt kontynuacjg pozytywnych trendéw z listopada.
Zatwierdzenie szczepionek i formalne rozpocz  ecie szczepie h
w wielu krajach sprzyjato ryzykownym aktywom tak ze
w regionie. Szczego6lnie wyré zniat sie rynek turecki . Znow
pozytywnie zaskoczyt tamtejszy Bank Centralny podno szgc
gtéwn g stop @ procentow g o kolejne 200 punktéw bazowych
do poziomu 17%. Dzieki temu lira zyskata do dolara w miesigcu
ponad 6%. Utrzymywanie wysokich stép oraz umocnienie
waluty powinny mie ¢ pozytywny wptyw na odczyty inflacyjne

w kolejnych miesigcach oraz zachecié zagraniczny kapitat do
powrotu na tamten rynek. Sankcje natozone przez USA na
Turcje z powodu zakupu tarczy antyrakietowej od Ros;ji

Polska

okazaty si @ byé duzo mniej dotkliwe ni z sie wcze$niej mo zna
byto obawia €. Dotycz g gtéwnie przedstawicieli Ministerstwa
Obrony oraz wybranych firm z tamtego sektora , ktére beda
musialy szuka¢ dostaw do produkcji poza Stanami Zjednoczonymi.
Wzrosty obserwowalismy takze na pozostatych rynkach regionu.
Napedzane byly gtéwnie przez sektory, ktére sg najwiekszym
beneficjentem spodziewanej lepszej sytuacji makroekonomicznej.
Mocne byly banki oraz spotki cykliczne. Jednym z lideréw
wzrostow byt austriacki potentat paliwowy OMV (wzrost kursu o
16% m/m). Na Wegrzech rzad przediuzyt oraz rozszerzyt program
pomocy dla firm najbardziej dotknietych przez COVID.

Po listopadowej euforii na warszawskim parkiecie, grudzie n
przyniést kontynuacj e dobrych nastrojow. Na wartosci
zyskiwaly wszystkie gtowne indeksy GPW: najwigcej indeks
WIG20 (8,4%), relatywnie najmniej indeks mWIG40 (+6,7%).
Indeks sWIG80 zyskat 8,4%, a indeks szerokiego rynku WIG
8,3%.

Fala popytu objeta niemalze wszystkie komponenty indeksu
WIG20. Niechlubnym wyj atkiem okazaly si e akcje spétki CD
Projekt (-29,5%). Zawyzona podaz zwigzana byta
z negatywnymi recenzjami dotycz agcymi dtugo
wyczekiwanej gry Cyberpunk 2077 na stare wersje kon  sol i
tym samym  potencjalnie  rozczarowujgcymi  danymi
sprzedazowymi. Dodatkowo, spotka poinformowata
0 czasowym wstrzymaniu dostepnosci gry w Playstation Store,

0 |T OBLIGACJE

Sytuacja mi edzynarodowa

z kolei Xbox zadeklarowat zwrot kosztow kazdemu nabywcy gry
w sklepie Microsoft Store.

Po drugiej stronie rynku znajdowaly sie spéiki najbardziej
zyskujgce na potencjalnym odmrazaniu gospodarki. Akcje CCC
wzrosty w grudniu o ponad 40%.

Na uwage zastugujg takze akcje PZU (+28,8%). Rynek
przychylnie  odniést si e do  komunikatu  KNF
dopuszczaj gcego mo zliwo $¢€ wyptaty przez ubezpieczycieli
dywidendy w wysoko $ci maksymalnej réwnej 100% zysku
za rok 2019 oraz 50% zysku za rok 2020 , jak rowniez
zapowiedzi ze strony cztonka zarzadu
ds. finansowych spoéiki odnosnie checi wyptaty mozliwie jak
najwiekszej dywidendy dla akcjonariuszy.

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

EMITENT ZMIANA RENTOWNOSCI
USA 0 p. proc.
Niemcy 7 p. proc.
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Rentowno $ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych —
niemieckiego Bunda oraz ameryka nskiego US Treasuries —
na koniec grudnia wynosity odpowiednio: -0,57% oraz
0,91%. Oznaczato to, ze Bund pozostat bez zmian oraz wzrost
rentownosci US Treasuries o 7 pkt. Dla obligacji high-yield
grudzie n byt kolejnym miesi gcem wyj atkowo pozytywnych
Zwrotow , cho¢ nieco mniejszych niz
w listopadzie. Indeksy obligacji wysokodochodowych
denominowanych w EUR i USD mialy miesieczny zwrot
w wysokosci odpowiednio 0,8% i 1,9%. Pelen sukcesu
miesiac zaliczyly réwnie z obligacje skarbowe krajow
rozwijaj gcych si e, ktérych indeks wzrést o 2,0%. Pozytywne
zwroty z bardziej ryzykownych aktywéw byty gtéwnie
spowodowane rozpocz eciem programu szczepie h w wielu
krajach oraz oczekiwaniem na powrét
do normalno sci w 2021 roku. Kontrastowata z tym
pogarszaj aca sie sytuacja epidemiczna w Europie i USA.

W strefie euro indeksy koniunktury w grudniu pokazaly, ze
aktywno $¢€ gospodarcza nieco odbita w ujeciu miesiecznym,
a dotek byt w listopadzie. Odczyt PMI
w ustugach dla catej strefy euro wyniést 47,3 vs. 4 1,7
w poprzednim miesi gcu. Odbicie moglo mie € zwigzek
z wigkszym otwarciem gospodarek przed  swietami oraz
z lepszymi oczekiwaniami w zwi gzku ze szczepionk 3.
Odczyt PMI w przemy sle dla calej strefy euro wyniost 55,2
vs. 53,8 w poprzednim miesi acu. Przewaga relatywna
przemystu nad ustugami nieco sie  zmniejszyla,
w nast epnych miesi gcach jednak o zywienie w ustugach
stoi pod znakiem zapytania ze wzgl edu na nadal niepewn g
sytuacj e epidemiczn 3. O duzym przetomie bedzie mozna
moéwic¢, jak zaszczepiona zostanie najbardziej narazona czes¢
populacji. Pod koniec grudnia kraje europejskie zaczely
szczepi¢ ludzi przeciwko chorobie Covid-19 i juz widaé¢ duze
réznice pomiedzy krajami w tempie szczepienia, ktore
zdecydowanie odstaje od tempa, np. w lIzraelu, czy Wielkiej
Brytanii. Odczyt inflacji w strefie euro za grudzie n
zaplanowany jest na 7 stycznia, a oczekiwania s g na
niewielkie zmniejszenie si ¢ deflacji z -0,3% r/r do -0,2% r/r.

Polska

Dane makro w USA nie s g jak dot gd pod du zym wptywem
kolejnej fali zaka zen przelewajacej sie przez kraj
i pokazaly wzgl edng odporno $¢ gospodarki ameryka nskiej
pod koniec roku. Relatywnie slabsze byly dane
konsumenckie — sprzeda z detaliczna i wydatki
gospodarstw domowych. Indeksy koniunktury w grudniu byty
w miare zgodne z oczekiwaniami — PMI w przemysle wyniost
56,5 vs. 56,7 w listopadzie, a PMI w ustugach wyniost 55,3 vs.
58,4 poprzednio. Pomimo spadku m/m PMI ustugowego, nadal
na poziomie catej gospodarki USA pokazuje on wzrost
aktywnosci gospodarczej. Sprzedaz detaliczna w ujeciu r/r
znalazfa sie w listopadzie o 4,1% wyzej niz rok temu, nieco nizej
niz w pazdzierniku kiedy wyniosta ona 5,5% r/r. Raport o
dochodach i wydatkach konsumenckich zawierajacy wiecej
kategorii wydatkéw niz sprzedaz detaliczna byt w listopadzie
ponizej oczekiwan, zaréwno od strony wydatkowej jaki i
dochodowej. Wyraznie widoczny jest efekt mniejszych
transferéow fiskalnych
od rzadu. Nadal najlepiej radzi sobie sektor mieszkaniowy,
ktéry boryka sie raczej z nadmiarem popytu i notuje kolejne
rekordy sprzedazy nowych doméw oraz pozwolen
na budowe. Dane opublikowane w grudniu potwierdzity, ze
wzrost PKB w Q4 b edzie pozytywny w uj eciu kwartalnym.
Przegtosowany w Kongresie i podpisany przez prezyden ta
program fiskalny w wysoko $ci prawie
1 biliona dolaréw pozytywnie wplynie na wzrost
gospodarczy ju z na pocz gtku roku 2021 roku.

W Chinach dane z ostatniego miesi aca kolejny raz
potwierdzaj g, ze gospodarka chi nska radzi sobie dobrze.
Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 7,0% r/r, nieco
szybciej niz w poprzednim miesigcu, a sprzedaz detaliczna
wzrosta o 50% rr vs. wzrost o 43% rIr
w pazdzierniku. Inwestycje przyspieszyly do 2,6% r/r vs. 1,8%
r/r w poprzednim miesigcu. Odczyty PMI w grudniu bylty w miare
zgodne z oczekiwaniami i utrzymaty sie solidnie powyzej
poziomu 50.

W Polsce rentowno $¢ 10-letnich obligacji skarbowych
W Uujeciu miesi ecznym pozostata bez zmian - na koniec
grudnia wyniosta 1,23 %. Spread miedzy niemieckimi
i polskimi obligacjami pozostat praktycznie bez zmian
na poziomie 180 pkt. W zwigzku z interwencjami walutowymi

i stownymi NBP maj gcymi na celu ostabienie ztotego, jego
kurs w stosunku do EUR i USD ostabiat si e
w grudniu, ale miesi gc zakonczyt na minusie tylko
w stosunku do pierwszej z tych walut. W ujeciu miesiecznym
ztoty stracit do euro ponad 8 groszy, ale do dolara umocnit sie o
2 grosze w poréwnaniu do poziomu z konca listopada, bedgc na
poziomach odpowiednio: 4,56 oraz 3,73.

Dane makro opublikowane za listopad byty w wi  ekszo sci
lepsze od oczekiwa n. Dynamika produkcji przemystowej
wyniosta w listopadzie 5,4% r/r vs. wzrost o 1,0% r/r

w pazdzierniku. Listopadowy poziom produkcji znajduje sie
okolo 2,4% powyzej produkcji z lutego 2020 roku,
co pokazuje jak szybko produkcja wrécita do normalnych

pozioméw . Dane byly lepsze od prognoz, a za wzrosty
w duzej mierze odpowiadaly sektory eksportowe. Produkcja
budowlano-montazowa zanotowata mniejszg strate
w ujeciu rocznym — spadek w listopadzie o 4,9% r/r vs. spadek
o 59% r/r w pazdzierniku. Sprzedaz detaliczna
w listopadzie spadta w cenach statych o ponad 5,3% r/r vs.
spadek o 2,3% r/r w pazdzierniku. Byt to odczyt powyzej
oczekiwan. Spadek sprzedazy odnotowano szczegdlnie
w kategoriach odziezy i obuwia oraz paliw. Z danych wysokiej
czestotliwosci wynika, ze grudzien, w ktérym
w wiekszosci sklepy byly otwarte, bedzie duzo lepszy.
Wskaznik PMI w przemy sle wzrést w grudniu do poziomu
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51,7 pkt z 50,8 pkt w listopadzie, nieco powyzej oczekiwan, z
mieszanymi szczegétami odczytu. Indeks nowych zamoéwien
wzrést, indeks produkcji obnizyt sie, a czasy dostaw sie
ponownie wydtuzyly (co dziata na wzrost indeksu) ze wzgledu
na ograniczenia podazowe. Wskazano jednak na wzrost
produkcji w nastepnych miesigcach. Dane z rynku pracy
pokazuj g zadziwiaj acag odporno $é
na zawirowania pandemiczne. Wynagrodzenia w sektorz e
przedsi ebiorstw w listopadzie zanotowaty wzrost dynamiki

— wzrosly 0 4,9% r/r vs. 4,7% r/r w poprzednim miesigcu i byly
nieco powyzej oczekiwan. Dynamika zatrudnienia nieco si e
pogorszyta — spadta o 1,2% r/r vs. spadek o 1,0% r/r w
pazdzierniku. Odczyt inflacji CPI
za grudzien jest publikowany 7 stycznia i na moment pisania
komentarza nie jest znany - utrzymujg sie oczekiwania spadku
dynamiki do 2,6% r/r vs. 3,0% r/r w listopadzie.

Wartym wspomnienia epizodem w drugiej potowie grudnia byty
interwencje walutowe Narodowego Banku Polskiego . Mialy
one na celu ostabienie kursu zlotego do gtéwnych wa lut:
euro i dolara . Interwencje miaty charakter zaréwno
transakcyjny (sprzedawanie ztotego na rynku i kupowania euro
i dolara), jak i stowny — poprzez wypowiedzi prezesa NBP
oraz czlonkéw Rady Polityki Pieni eznej. Cel interwenciji
walutowych to zdaniem NBP stworzenie dogodnych
warunkéw do odbicia gospodarczego oraz wsparcie
eksportu, a tak ze zapobieganie nadmiernemu umocnieniu
sie ztotego . Ponadto celem krétkookresowym byto wsparcie
wyceny rezerw walutowych w posiadaniu NBP na koniec
roku, co umozliwi wyptate wiekszego zysku do budzetu
panstwa. Pojawity si e rownie z wypowiedzi
0 mozliwo $ci obni zenia stép procentowych w pierwszym
kwartale 2021 roku.
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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 konsekwencjg deflacji.

Blue chip — okreslenie duzej spoiki gieldowej, cieszgcej sie zaufaniem inwestoréw i majgcej dobrg sytuacje finansowa.
Spoéiki blue chips charakteryzujg sie duzg kapitalizacjg i ptynnoscig oraz stosunkowo stabilnym kursem. W Polsce mianem
blue chips mozna okresli¢ spotki wchodzace w sktad indeksu gieldowego WIG20.

Deflacja — diugotrwaty spadek przecietnego poziomu cen w gospodarce przekiadajgcy sie na wzrost sity nabywczej
pienigdza.
W warunkach deflacji za te samg ilo$¢ pieniedzy po pewnym czasie mozna kupi¢ wigcej towaréw i ustug.

EBC — Europejski Bank Centralny odpowiada za wspdlng walute europejskg. Gtdwnym zadaniem EBC jest ochrona sity
nabyweczej 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 $rodki pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej. EBITDA obliczamy jako zysk z dziatalno$ci
operacyjnej (EBIT) powigkszony o koszty niepieniezne (Amortyzacja). W przyblizeniu EBITDA okre$la zdolno$¢
generowania srodkéw pienieznych przez aktywa firmy.

Emerging markets — okreslenie uzywane w stosunku do niektérych regiondw swiata ze wzgledu na ich charakterystyczne
cechy rozwoju gospodarczego i aktywnosci rynkéw finansowych. W pojeciu tym mieszczg sie wszystkie panstwa, ktore
znalazly sie na drodze od gospodarki rozwijajgcej sie do gospodarki rozwinietej. Przyktadowymi rynkami wschodzgcymi
moga byé 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, nadzor 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 spotek gietdowych notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange). Indeks obejmuje 100 najwiekszych spotek
spetniajacych wiele wymagan dotyczacych ptynnosci, kapitalizaciji itp.

GPW - Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Indeks Ifo — (Ifo Business Climate) — jest to wskaznik obrazujgcy nastroje niemieckich przedsigbiorcow. Publikowany jest
razw miesigcu przez monachijski Instytut Badar nad Gospodarkg (Institut fir Wirtschaftsforschung). Indeks Ifo uznawany
jest za najbardziej wiarygodne zrédio 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 reprezentantow 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 bankowcow, ktorzy sg za nizszymi stopami procentowymi,
tagodng politykg monetarna; jastrzebie — to wrogowie inflacji, zwolennicy ostrzejszej polityki monetarne;.

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 procentows.

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 réznych krajow, z ktérych 23
klasyfikowane sa jako rynki rozwiniete, a pozostate 23 kraje uznawane sg za rynki wschodzace;
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e« 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;

¢ MSCI EMFR - indeks rynkéw wschodzacych analizujgcy akcje na 26 rynkach wschodzgcych.

mWIG40 — indeks obejmuje 40 $rednich spétek notowanych na Gtownym Rynku GPW. mWIGA40 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 mWIG40 nie sg uwzglednione sp6iki z indeksow WIG20 i sWIG80
oraz spotki 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 bedac w stanie zapewnié¢ takiego bezpieczenstwa jak
w przypadku obligacji o ratingu na poziomie inwestycyjnym przyciggajg 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 menadzeréw z catego kraju, ktérzy odpowiadajg na pytania dotyczgce swojej branzy. Wartos$¢
wskaznika powyzej 50 oznacza rozwoj gospodarczy, natomiast warto$¢ ponizej 50 oznacza recesje.

Premia za ryzyko kapitatlowe — termin opisujacy poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym krajem lub rynkiem.
Premig za ryzyko kapitatowe okresla sie nadwyzke zysku z inwestycji kapitalowych ponad stope wolng od ryzyka. Za stope
wolng od ryzyka przyjmuje sie stope zwrotu z inwestycji w rzgdowe diugoterminowe papiery dtuzne, np. 10-letnie obligacje
skarbowe.

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

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

Rentownosc¢ obligacji — w przyblizeniu stopa dochodu, ktérg uzyskujg inwestorzy kupujgc obligacje po aktualnej cenie
rynkowej i przetrzymujac jg w swoim portfelu do terminu wykupu. Spadek rentownos$ci 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 ktorym to zapoczatkowany zostat handel ropg naftowa. Ten rodzaj ropy, zaliczany do
gatunkoéw stodkich, jest wydobywany na kilkunastu polach znajdujgcych sie na Morzu Po6tnocnym. Jest najlepszym
produktem wyjsciowym stuzgcym do dalszej produkcji benzyny oraz paliw ze $redniej frakcji destylacyjnej.

sWIG80 - indeks obejmuje 80 matych spétek notowanych na Gltéwnym 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 dochoddw z tytutu dywidend. W indeksie sSWIG80 nie sg uwzglednione spoiki z indekséw WI1G20 i mWIG40
oraz spoiki 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 — gléwny indeks warszawskiej gietdy. Obecnie obejmuje wszystkie spétki notowane na Gtéwnym Rynku GPW, ktére
spetnig bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach. WIG jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie
zaréwno ceny zawartych w nim akgciji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

WIG20 — Warszawski Indeks Gietdowy Duzych Spétek — indeks cenowy, w sktad ktérego wchodzi 20 najwiekszych spotek
gietdowych pod wzgledem wartosci rynkowej w wolnym obrocie i o najwiekszej ptynnosci. Indeks WI1G20 obliczany jest od
16 kwietnia 1994 r. Jedna spotka nie moze mie¢ wiekszego dziatu w indeksie niz 15%. Natomiast dany sektor w WI1G20
moze by¢ reprezentowany co najwyzej przez 5 spétek. WIG20 jest indeksem cenowym, co oznacza, ze przy jego obliczaniu
nie uwzglednia sie dochoddw z tytutu dywidend.
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GRUDZIEN 2020 Fundusze Inwestycyjne

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywdw netto niektérych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektore 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 wzigé pod uwage optaty zwigzane z subfunduszem oraz uwzglednic¢
ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw.

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

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza
jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci i
kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji
powyzszego dokumentu.



