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AKCJE 

Rynek mi ędzynarodowy 

Stopy zwrotu na wybranych światowych 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 wchodzące) 7,2% 7,2% 6,9% 

MSCI All Country World Index (świat) 4,5% 4,5% 4,3% 

 
W grudniu mieliśmy do czynienia z kontynuacj ą wzrostów na 
rynkach akcyjnych . Solidnym paliwem wzrostowym były 
rozpoczynaj ące si ę na całym świecie szczepienia 
przeciwko wirusowi . Można stwierdzić, że obecnie panuje 
przeświadczenie, że do ko ńca 1 kwartału 2021 roku wi ększa 
część najbardziej nara żonej na wirusa populacji na świecie 
zostanie zaszczepiona . Z tego powodu gospodarki powinny 
być sukcesywnie otwierane , co sprawia, że inwestorzy 
optymistycznie zapatrują się na kwestię wzrostu gospodarczego 
w 2021. Dane z gospodarek światowych  (stopy bezrobocia, 
wnioski o zasiłek dla bezrobotnych, zamówienia), a także 
wska źniki wyprzedzaj ące  
(PMI usługowe i przemysłowe) również świadcz ą  
o systematycznej poprawie kondycji globalnej gospod arki . 
Dopełnieniem pozytywnego nastawienia inwestorów był długo 
oczekiwany podpisany stimulus w USA . Utrzymywał się 
zapoczątkowany w listopadzie trend rotacji aktywów  
w kierunku bardziej cyklicznych spółek ( spółki, które czerpią 
korzyści z poprawiającej się sytuacji makroekonomicznej) oraz 
tzw. value .  

Po wygranej Joe Bidena w wyborach prezydenckich w USA  
dolar kontynuował osłabianie si ę wzgl ędem innych walut.  
W konsekwencji indeks rynków wschodzących MSCI EM wzrósł 
aż o 7,2%, a globalny indeks rynków rozwiniętych MSCI ACWI 
wzrósł o 4,5%. Wśród regionalnych indeksów akcyjnych 
najlepiej w ujęciu dolarowym poradził sobie DAX, który wzrósł o 
6,1% (3,2% w EUR). Bardzo dobrze zachował się również 
japoński Nikkei, który wzrósł o 4,9% w ujęciu dolarowym (3,8% 
w lokalnej walucie). S&P 500 wzrósł o 3,7% ustanawiając 
kolejne historyczne szczyty na indeksie. 
Na giełdzie surowcowej panował podobny nastrój co na rynkach 
akcyjnych. Oczekiwania co do otwierania gospodarek i 
słaby dolar wspierały surowce cykliczne takie jak r opa i 
mied ź, które urosły kolejno o 8% i 2,5%. Złoto po mocnych 
spadkach w poprzednim miesi ącu odrabiało straty  i urosło 
o niespełna 7%. 
 

 
 

Europa Środkowo-Wschodnia 

Stopy zwrotu na wybranych rynkach akcji regionu w grudniu 

INDEKS 
STOPA ZWROTU 

WALUTA LOKALNA USD PLN 

MICEX (Rosja) 5,8% 8,6% 7,9% 

 CENA NA KONIEC 
MIESIĄCA 

ZMIANA  
W STOSUNKU DO 
POPRZ. MIESIĄCA 

Ropa brent 51,80 USD/bbl 8,03% 

Złoto 1898,36 USD/oz 6,83% 

Miedź 7766 USD/t 2,45% 
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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 (Węgry) 8,6% 9,8% 9,1% 

PX (Czechy) 6,3% 9,4% 8,8% 

WIG (Polska) 8,3% 9,0% 8,3% 

Grudzień był kontynuacją pozytywnych trendów z listopada. 
Zatwierdzenie szczepionek i formalne rozpocz ęcie szczepie ń 
w wielu krajach sprzyjało ryzykownym aktywom tak że  
w regionie.  Szczególnie wyró żniał si ę rynek turecki . Znów 
pozytywnie zaskoczył tamtejszy Bank Centralny podno sząc 
główn ą stop ę procentow ą o kolejne 200 punktów bazowych 
do poziomu 17%. Dzięki temu lira zyskała do dolara w miesiącu 
ponad 6%. Utrzymywanie wysokich stóp oraz umocnienie 
waluty powinny mie ć pozytywny wpływ na odczyty inflacyjne 
w kolejnych miesiącach oraz zachęcić zagraniczny kapitał do 
powrotu na tamten rynek.  Sankcje nałożone przez USA na 
Turcj ę z powodu zakupu tarczy antyrakietowej od Rosji 

okazały si ę być dużo mniej dotkliwe ni ż się wcześniej mo żna 
było obawia ć. Dotycz ą głównie przedstawicieli Ministerstwa 
Obrony oraz wybranych firm z tamtego sektora , które będą 
musiały szukać dostaw do produkcji poza Stanami Zjednoczonymi.  
Wzrosty obserwowaliśmy także na pozostałych rynkach regionu. 
Napędzane były głównie przez sektory, które są największym 
beneficjentem spodziewanej lepszej sytuacji makroekonomicznej. 
Mocne były banki oraz spółki cykliczne.  Jednym z liderów 
wzrostów był austriacki potentat paliwowy OMV (wzrost kursu o 
16% m/m). Na Węgrzech rząd przedłużył oraz rozszerzył program 
pomocy dla firm najbardziej dotkniętych przez COVID.

Polska 

Po listopadowej euforii na warszawskim parkiecie, grudzie ń 
przyniósł kontynuacj ę dobrych nastrojów.  Na wartości 
zyskiwały wszystkie główne indeksy GPW: najwięcej indeks 
WIG20 (8,4%), relatywnie najmniej indeks mWIG40 (+6,7%). 
Indeks sWIG80 zyskał 8,4%, a indeks szerokiego rynku WIG 
8,3%. 
Fala popytu objęła niemalże wszystkie komponenty indeksu 
WIG20. Niechlubnym wyj ątkiem okazały si ę akcje spółki CD 
Projekt (-29,5%).  Zawyżona podaż związana była  
z negatywnymi recenzjami dotycz ącymi długo 
wyczekiwanej gry Cyberpunk 2077 na stare wersje kon sol  i 
tym samym potencjalnie rozczarowującymi danymi 
sprzedażowymi. Dodatkowo, spółka poinformowała  
o czasowym wstrzymaniu dostępności gry w Playstation Store, 

z kolei Xbox zadeklarował zwrot kosztów każdemu nabywcy gry 
w sklepie Microsoft Store. 
Po drugiej stronie rynku znajdowały się spółki najbardziej 
zyskujące na potencjalnym odmrażaniu gospodarki. Akcje CCC 
wzrosły w grudniu o ponad 40%.  
Na uwagę zasługują także akcje PZU (+28,8%). Rynek 
przychylnie odniósł si ę do komunikatu KNF 
dopuszczaj ącego mo żliwo ść wypłaty przez ubezpieczycieli 
dywidendy w wysoko ści maksymalnej równej 100% zysku 
za rok 2019 oraz 50% zysku za rok 2020 , jak również 
zapowiedzi ze strony członka zarządu  
ds. finansowych spółki odnośnie chęci wypłaty możliwie jak 
największej dywidendy dla akcjonariuszy.

OBLIGACJE  

Sytuacja mi ędzynarodowa 

Zmiana rentowności 10-letnich obligacji skarbowych 

EMITENT ZMIANA RENTOWNOŚCI 

USA 0 p. proc. 

Niemcy 7 p. proc. 
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Rentowno ści obligacji skarbowych na rynkach bazowych – 
niemieckiego Bunda oraz ameryka ńskiego US Treasuries – 
na koniec grudnia wynosiły odpowiednio: -0,57% oraz  
0,91%. Oznaczało to, że Bund pozostał bez zmian oraz wzrost 
rentowności US Treasuries o 7 pkt. Dla obligacji high-yield 
grudzie ń był kolejnym miesi ącem wyj ątkowo pozytywnych 
zwrotów , choć nieco mniejszych niż  
w listopadzie. Indeksy obligacji wysokodochodowych 
denominowanych w EUR i USD miały miesięczny zwrot  
w wysokości odpowiednio 0,8% i 1,9%. Pełen sukcesu 
miesi ąc zaliczyły równie ż obligacje skarbowe krajów 
rozwijaj ących si ę, których indeks wzrósł o 2,0%. Pozytywne 
zwroty z bardziej ryzykownych aktywów były głównie 
spowodowane rozpocz ęciem programu szczepie ń w wielu 
krajach oraz oczekiwaniem na powrót  
do normalno ści w 2021 roku. Kontrastowała z tym 
pogarszaj ąca się sytuacja epidemiczna w Europie i USA.  
W strefie euro  indeksy koniunktury w grudniu pokazały, że 
aktywno ść gospodarcza nieco odbiła  w ujęciu miesięcznym, 
a dołek był w listopadzie. Odczyt PMI  
w usługach dla całej strefy euro wyniósł 47,3 vs. 4 1,7  
w poprzednim miesi ącu. Odbicie mogło mie ć związek  
z większym otwarciem gospodarek przed świętami oraz  
z lepszymi oczekiwaniami w zwi ązku ze szczepionk ą. 
Odczyt PMI w przemy śle dla całej strefy euro wyniósł 55,2 
vs. 53,8 w poprzednim miesi ącu . Przewaga relatywna 
przemysłu nad usługami nieco się zmniejszyła,  
w nast ępnych miesi ącach jednak o żywienie w usługach 
stoi pod znakiem zapytania ze wzgl ędu na nadal niepewn ą 
sytuacj ę epidemiczn ą. O dużym przełomie będzie można 
mówić, jak zaszczepiona zostanie najbardziej narażona część 
populacji. Pod koniec grudnia kraje europejskie zaczęły 
szczepić ludzi przeciwko chorobie Covid-19 i już widać duże 
różnice pomiędzy krajami w tempie szczepienia, które 
zdecydowanie odstaje od tempa, np. w Izraelu, czy Wielkiej 
Brytanii. Odczyt inflacji w strefie euro za grudzie ń 
zaplanowany jest na 7 stycznia, a oczekiwania s ą na 
niewielkie zmniejszenie si ę deflacji z -0,3% r/r do -0,2% r/r.  

Dane makro w USA nie s ą jak dot ąd pod du żym wpływem 
kolejnej fali zaka żeń przelewaj ącej si ę przez kraj  
i pokazały wzgl ędną odporno ść gospodarki ameryka ńskiej 
pod koniec roku. Relatywnie słabsze były dane 
konsumenckie – sprzeda ż detaliczna i wydatki 
gospodarstw domowych. Indeksy koniunktury w grudniu były 
w miarę zgodne z oczekiwaniami – PMI w przemyśle wyniósł 
56,5 vs. 56,7 w listopadzie, a PMI w usługach wyniósł 55,3 vs. 
58,4 poprzednio. Pomimo spadku m/m PMI usługowego, nadal 
na poziomie całej gospodarki USA pokazuje on wzrost 
aktywności gospodarczej. Sprzedaż detaliczna w ujęciu r/r 
znalazła się w listopadzie o 4,1% wyżej niż rok temu, nieco niżej 
niż w październiku kiedy wyniosła ona 5,5% r/r. Raport o 
dochodach i wydatkach konsumenckich zawierający więcej 
kategorii wydatków niż sprzedaż detaliczna był w listopadzie 
poniżej oczekiwań, zarówno od strony wydatkowej jaki i 
dochodowej. Wyraźnie widoczny jest efekt mniejszych 
transferów fiskalnych  
od rz ądu.  Nadal najlepiej radzi sobie sektor mieszkaniowy, 
który boryka się raczej z nadmiarem popytu i notuje kolejne 
rekordy sprzedaży nowych domów oraz pozwoleń  
na budowę. Dane opublikowane w grudniu potwierdziły, że 
wzrost PKB w Q4 b ędzie pozytywny w uj ęciu kwartalnym.  
Przegłosowany w Kongresie i podpisany przez prezyden ta 
program fiskalny w wysoko ści prawie  
1 biliona dolarów pozytywnie wpłynie na wzrost 
gospodarczy ju ż na pocz ątku roku 2021 roku. 
W Chinach  dane z ostatniego miesi ąca kolejny raz 
potwierdzaj ą, że gospodarka chi ńska radzi sobie dobrze.  
Produkcja przemysłowa w listopadzie wzrosła o 7,0% r/r, nieco 
szybciej niż w poprzednim miesiącu, a sprzedaż detaliczna 
wzrosła o 5,0% r/r vs. wzrost o 4,3% r/r  
w październiku. Inwestycje przyspieszyły do 2,6% r/r vs. 1,8% 
r/r w poprzednim miesiącu. Odczyty PMI w grudniu były w miarę 
zgodne z oczekiwaniami i utrzymały się solidnie powyżej 
poziomu 50.  
 

Polska 

W Polsce rentowno ść 10-letnich obligacji skarbowych  
w uj ęciu miesi ęcznym pozostała bez zmian - na koniec 
grudnia wyniosła 1,23 %. Spread między niemieckimi  
i polskimi obligacjami pozostał praktycznie bez zmian  
na poziomie 180 pkt. W związku z interwencjami walutowymi 
i słownymi NBP maj ącymi na celu osłabienie złotego, jego 
kurs w stosunku do EUR i USD osłabiał si ę  
w grudniu, ale miesi ąc zakończył na minusie tylko  
w stosunku do pierwszej z tych walut. W ujęciu miesięcznym 
złoty stracił do euro ponad 8 groszy, ale do dolara umocnił się o 
2 grosze w porównaniu do poziomu z końca listopada, będąc na 
poziomach odpowiednio: 4,56 oraz 3,73.  
Dane makro opublikowane za listopad były w wi ększości 
lepsze od oczekiwa ń. Dynamika produkcji przemysłowej 
wyniosła w listopadzie 5,4% r/r vs. wzrost o 1,0% r/r  

w październiku. Listopadowy poziom produkcji znajduje się 
około 2,4% powyżej produkcji z lutego 2020 roku,  
co pokazuje jak szybko produkcja wróciła do normalnych 
poziomów . Dane były lepsze od prognoz, a za wzrosty  
w dużej mierze odpowiadały sektory eksportowe. Produkcja 
budowlano-montażowa zanotowała mniejszą stratę  
w ujęciu rocznym – spadek w listopadzie o 4,9% r/r vs. spadek 
o 5,9% r/r w październiku. Sprzedaż detaliczna  
w listopadzie spadła w cenach stałych o ponad 5,3% r/r vs. 
spadek o 2,3% r/r w październiku. Był to odczyt powyżej 
oczekiwań. Spadek sprzedaży odnotowano szczególnie  
w kategoriach odzieży i obuwia oraz paliw. Z danych wysokiej 
częstotliwości wynika, że grudzień, w którym  
w większości sklepy były otwarte, będzie dużo lepszy. 
Wskaźnik PMI w przemy śle wzrósł w grudniu do poziomu 
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51,7 pkt z 50,8 pkt w listopadzie,  nieco powyżej oczekiwań, z 
mieszanymi szczegółami odczytu. Indeks nowych zamówień 
wzrósł, indeks produkcji obniżył się, a czasy dostaw się 
ponownie wydłużyły (co działa na wzrost indeksu) ze względu 
na ograniczenia podażowe. Wskazano jednak na wzrost 
produkcji w następnych miesiącach. Dane z rynku pracy 
pokazuj ą zadziwiaj ącą odporno ść  
na zawirowania pandemiczne. Wynagrodzenia w sektorz e 
przedsi ębiorstw w listopadzie zanotowały wzrost dynamiki  
– wzrosły o 4,9% r/r vs. 4,7% r/r w poprzednim miesiącu i były 
nieco powyżej oczekiwań. Dynamika zatrudnienia nieco si ę 
pogorszyła  – spadła o 1,2% r/r vs. spadek o 1,0% r/r w 
październiku. Odczyt inflacji CPI  
za grudzień jest publikowany 7 stycznia i na moment pisania 
komentarza nie jest znany - utrzymują się oczekiwania spadku 
dynamiki do 2,6% r/r vs. 3,0% r/r w listopadzie.  

Wartym wspomnienia epizodem w drugiej połowie grudnia były 
interwencje walutowe Narodowego Banku Polskiego . Miały 
one na celu osłabienie kursu złotego do głównych wa lut: 
euro i dolara . Interwencje miały charakter zarówno 
transakcyjny  (sprzedawanie złotego na rynku i kupowania euro 
i dolara), jak i słowny – poprzez wypowiedzi prezesa NBP 
oraz członków Rady Polityki Pieni ężnej . Cel interwencji 
walutowych to zdaniem NBP stworzenie dogodnych 
warunków do odbicia gospodarczego oraz wsparcie 
eksportu, a tak że zapobieganie nadmiernemu umocnieniu 
się złotego . Ponadto celem krótkookresowym było wsparcie 
wyceny rezerw walutowych w posiadaniu NBP na koniec 
roku , co umożliwi wypłatę większego zysku do budżetu 
państwa. Pojawiły si ę równie ż wypowiedzi  
o mo żliwo ści obni żenia stóp procentowych w pierwszym 
kwartale 2021 roku.
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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 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;  
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• 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. 

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%. 

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. 
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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 prospekcie informacyjnym oraz tabeli opłat dostępnych w języku polskim na stronie credit-
agricole.pl i u dystrybutora funduszu. 

Niniejszy dokument nie może być kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposób bez uprzedniego 
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. 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 
powyższego dokumentu. 

 


