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ﬁ AKCJE

Stopy zwrotu na wybranych swiatowych rynkach akcji w listopadzie.

STOPA ZWROTU Listopad byt dla indeksow akcyjnych jednym z
najlepszych miesiecy w tym roku. Rynki

INDEKS . . . -
WALUTA finansowe, po ostatnich odczytach inflacji w
LOKALNA usb PLN USA i Europie, z duzo wiekszym
) prawdopodobienstwem zaczety wyceniac
DAX (Niemcy) 9,5% 12,7% 6,9% koniec cyklu podwyzek stép procentowych.
Eurostoxx 50 (strefa euro) 7,9% 11,1% 5,4% Dobre dane makroekonomiczne, w tym
gtéwnie PKB za Ill kwartat 2023 r. w USA,

NIKKEI 225 (Japonia) 8,5% 10,9% 5,2%

umacnialy teze o miekkim Igdowaniu

S&P 500 (USA) 8,9% 8,9% 3,3% gospodarki amerykanskiej, wspierajac popyt
na ryzykowne klasy aktywéw. Rosngcego

MSCI EM (rynki wschodzace) 7,9% 7,9% 2,3% . . )
optymizmu nie zepsuto nawet ciggle obecne

MSCI All Country World Index ($wiat) 9,1% 9,1% 3,4% ryzyko  eskalacji  konfliktu na  Bliskim
Wschodzie. Zwigzana z tym poczatkowa
nerwowos¢ na rynkach, z kazdym tygodniem
listopada malata, co dobrze odzwierciedlat indeks zmiennosci VIX, ktory na koniec miesigca spadt do poziomu ponizej 15 punktdéw (najnizej
od pandemii). W konsekwencji MSCI ACWI wzrdst 0 9,1%, a MSCI EM o 7,9%.

The NASDAQ-100 Index 10,7% 10,7% 5,0%

W Stanach Zjednoczonych Bank Centralny jednogtosnie utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Szef Rezerwy Federalnej,
Jerome Powell, zaznaczyt, ze kolejne decyzje Fed majg by¢ podejmowane ostroznie i na podstawie naptywajacych biezgcych danych
makroekonomicznych. Sposrdd indekséw akcyjnych najlepiej w listopadzie wypadt technologiczny Nasdaq, ktéry wzrést w USD o 10,7%. Z
kolei indeks S&P500 zyskat 8,9%.

W Europie obraz gospodarki byt nieco stabszy od amerykarskiego. Nie zaskakiwat jednak negatywnie, tak jak to miato miejsce w poprzednich
okresach. Finalne dane ze strefy euro dotyczgce PKB za Il kwartat 2023 roku okazaty sie zgodnie ze wstepnymi wskazaniami. Odczyty inflacji
w dalszym ciggu spowalniaty, a sytuacja na rynku pracy pozostata stabilna wzgledem poprzedniego miesigca. Gtéwne indeksy europejskie
zakonczyty miesigc z solidnymi wzrostami. Niemiecki DAX wzrdst 0 9,5% w EUR i 12,7% w USD, a Eurostoxx 50 0 7,9% w EUR i 11,1% w USD.

Stopy zwrotu wybranych indekséw GPW w listopadzie.

STOPA ZWROTU Na krajowym rynku akcyjnym

w listopadzie utrzymaty sie pozytywne tendencje

INDEKS — z poprzedniego miesigca. Powyborcza poprawa
LOKALNA UsD PLN sentymentu do polskiej gietdy wspierata

notowania, co pozwolito na przekroczenie przez

mWIG40 7.2% 13.0% 7.2% indeks WIG poziomu 75 tys. pkt., czyli osiggniecie
najwyzszej wartosci w ponad 30-letniej historii

sWIG80 3,1% 8,7% 3,1% indeksu. Popyt na lokalne akcje byt dodatkowo
WIG20 3.0% 8.7% 3.0% stymulowany dalszym umacnianiem sie ztotego w
stosunku do dolara oraz zwyzkami notowan na

WIG (Polska) 3,7% 9,4% 3,7% rynkach zagranicznych. Pozytywnego obrazu rynku

nie popsuta nawet informacja o zamiarach
natozenia na Orlen podatku od zyskdw nadmiarowych wypracowanych podczas kryzysu energetycznego. Podatek ma by¢ odosobnionym
przypadkiem, nie za$ regutg dziatah nowego rzadu, ktéry wedtug zapowiedzi ma reprezentowac bardziej pro-rynkowe podejscie.

Sposrdd uczestnikow indeksu WIG20 najlepiej w minionym miesigcu poradzity sobie akcje Pepco rosnace o 33,1%. Notowania operatora sieci
detalicznej spadaty od czerwca az do koricowki pazdziernika napedzane negatywnymi informacjami naptywajacymi ze spétki (obnizanie
oczekiwan wynikowych), jak i od strony akcjonariatu. Poczatek listopada przyniést zas dynamiczne odreagowanie notowan w czym pomogt
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komunikat wiekszosciowego akcjonariusza spétki. Ibex Group ocenit akcje Pepco jako znaczgco niedowartosciowane i dopuscit mozliwosc
zwiekszania swojego zaangazowania w spotke.

Najstabszym komponentem indeksu duzych spotek byty akcje Jastrzebskiej Spotki Weglowej spadajagce w listopadzie
0 20,8%. Walory producenta wegla tracity na wartosci po publikacji raportu finansowego za trzeci kwartat. Opublikowane wyniki okazaty sie
nizsze od oczekiwan analitykdw, a zaprezentowane pozniej perspektywy inwestycyjne spotki, nasilajgca sie presja na koszty operacyjne oraz
plany produkcyjne na kolejne okresy tylko pogtebity negatywny odbiér raportu.

7

Po kilku stabszych miesigcach dla wigkszosci klas aktywoéw, listopad przyniést oczekiwany zwrot. Rynki zamknety ten miesigc w
pozytywnych nastrojach dzieki spadajacej inflacji i wstepnym oznakom luzowania napietych rynkéw pracy w gospodarkach rozwinietych.

OBLIGACIE

Rentowno$¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie 4,32%, co oznacza spadek (wzrost ceny)
z 4,93% na poczatku miesigca. Z kolei rentownos¢ obligacji 2-letnich siega aktualnie poziomu 4,68%, co w dalszym ciggu implikuje
odwréceniem krzywej dochodowosci. Zagregowany indeks obligacji amerykanskich wzrost w listopadzie
o prawie 5%, osiggajac najwiekszy miesieczny wzrost od ponad 35 lat.

Silny rynek pracy i nadwyzkowe oszczednosci zgromadzone przez obywateli USA w okresie pandemii amortyzujg jeden
z najszybszych cykli zaciesniania polityki monetarnej w historii. Wiare w scenariusz ,,miekkiego lgdowania” dodatkowo podbudowata rewizja
w gore PKB za Ill kwartat, ktory wykazat wzrost o 5,2%. Na listopadowym posiedzeniu FOMC stopy procentowe pozostaty na niezmienionym
poziomie, a kontrakty terminowe na fundusze Fed wyceniajg obecnie 60% szans na ciecie o 25 pb. w marcu 2024r.

W gorszej sytuacji znajduje sie strefa euro, gdzie dane gospodarcze rozczarowujg. Drugi szacunek potwierdzit, ze
PKB w Il kwartale spadt o 0,1%. Dodatkowo, cho¢ nastgpita poprawa zagregowanego wskaznika PMI za listopad, to
w perspektywie kilkumiesiecznej poruszat sie on zasadniczo w bok. Na domiar ztego najwiekszg staboscig w omawianym odczycie
charakteryzowat sie, do tej pory najbardziej odporny, wskaznik zatrudnienia, ktéry pierwszy raz od stycznia
2021 roku spadt ponizej 50 pkt. Jedynie dane inflacyjne pozostawiajg przestrzen do optymizmu. Impet czesci bazowej systematycznie sie
obniza, co wskazuje na postepujace procesy dezinflacyjne w strefie euro. Tak wiec, EBC ma wiecej argumentdw za zmiang polityki i to tutaj
nalezy spodziewac sie obnizek stép procentowych w pierwszej kolejnosci.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na tym samym poziomie — stopa referencyjna wynosi 5,75%. Decyzje umotywowata
zmianami ,dostrajajagcymi” w poprzednich miesigcach oraz wiekszg niepewnoscig co do przysztej polityki fiskalnej nowej wiekszosci
sejmowej. Na podobnym poziomie utrzymata sie takze inflacja - 6,5% r/r Vs 6,6% r/r
w pazdzierniku. Cho¢ tempo zmiany nie napawa optymizmem, pozytywdw mozna szuka¢ w kategoriach bazowych, ktére byty gtéwnym
czynnikiem ograniczajagcym wzrost cen. W listopadzie tendencja wzrostowa na polskich skarbéwkach zostata zachowana. Rentownosci 10-
letnich papieréw spadaty (ceny rosty) z putapu 5,65% nawet w okolice 5,39%. Finalnie jednak miesigc zakorczyty z dochodowoscig réwng
5,5%.

Premia za ryzyko zmniejszyta sie na europejskim rynku dtugu korporacyjnego. Dotyczyto to w szczegdlnosci obligacji
z kategorii ,High Yield”, ktére zyskaty w poprzednim miesigcu 2,86%. W tym samym czasie kategoria inwestycyjna, czyli
0 wyzszym ratingu, zanotowata zwrot w wysokosci 2,3%.

Komentarz do wynikow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Santander TFI

Mamy za sobg najmocniejszy miesigc dla aktywoéw ryzykownych w tym roku, szczegdlnie na rynku amerykanskim. Jednak obligacje réwniez
mogg ten miesigc zaliczy¢ do bardzo udanych. W listopadzie wszystkie nasze subfundusze odnotowaty pozytywna stope zwrotu.

Subfundusze obligacji skarbowych w listopadzie osiggnety wzrost ok. 2%. W otoczeniu dobrego apetytu na ryzyko wycena jednostek
subfunduszy obligacji korporacyjnych wzrosta o ok. 2,35%. Réwniez subfundusze dtuzne krétkoterminowe zakonczyty miesigc wzrostem -
Santander Prestiz Dtuzny Krétkoterminowy 0,97%, a Santander Dtuzny Krétkoterminowy 0,92%.
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Spadajgce rentownosci obligacji wsparty caty rynek akcyjny, ale w szczegdlnosci mniejsze, czesto nierentowne spétki na rynku amerykariskim.
Liderem wzrostu w tym miesigcu jest Santander Prestiz Akcji Amerykanskich z wynikiem 18%. Drugi najlepszy wynik w listopadzie osiggnat
Santander Prestiz Technologii i Innowacji (+9,7%). Podobne wzrosty odnotowaty Santander Prestiz Future Wealth 9,6% i Santander Akcji
Spotek Wzrostowych 9,4%. Pozostate subfundusze globalne miaty nieco nizszg stope zwrotu. Santander Prestiz Odpowiedzialnego
Inwestowania Globalny +8%, Santander Prestiz Akcji Europejskich +6,8%. Santander Prestiz Prosperity w pierwszym miesigcu funkcjonowania
wzrdst o 5,8%. Z nieco nizszym wynikiem zakoriczyt miesigc Santander Prestiz Akcji Rynkéw Wschodzacych +5,05%. Po bardzo mocnym
pazdzierniku, tym razem, akcje polskie byty relatywnie stabsze, lecz réwniez rosty. Santander Akcji Matych i Srednich Spétek wzrést o 4,9%,
Santander Akcji Polskich 0 4,1%, a Santander Prestiz Akcji Polskich o 3,8%.

Przy rosngcych rynkach akcji i obligacji wzrosty réwniez wyceny jednostek subfunduszy mieszanych. Santander Umiarkowany 3,1%,
Santander Stabilnego Wzrostu 3,4%. Najwiecej zyskat Santander Zrownowazony 4,25%.

Wsréd subfunduszy absolutnej stopy zwrotu miniony miesigc byt najbardziej udany dla Santander Prestiz Dtuzny Globalny. Jednostka
uczestnictwa tego subfunduszu zyskata 3,05%. Santander Prestiz Alfa wzrdst 0 2,4%, a Santander Prestiz Dtuzny Aktywny o 1,5%.

W tak dobrym miesigcu dla rynkdw wzrosty rowniez notowania subfunduszy PPK. Najwyzszg stope zwrotu wypracowaty subfundusze z
najwiekszym udziatem akcji - PPK od 2035 do 2065 - stopy zwrotu od 3,95% do 4,45%. Najmniej wzrosty jednostki subfunduszy PPK 2030
3,15% i PPK 2025 1,65%.

Stownik

Indeks rynkowy — wartos¢ obliczana na podstawie wyceny grupy instrumentdw finansowych, ktéra reprezentuje okreslony segment rynku.
Celem indeksu jest pomiar stép zwrotu w tym segmencie.

Podstawowe indeksy:

e WIG - obliczany od kwietnia 1991 roku. Obecnie WIG obejmuje wszystkie spétki notowane na Gtéwnym Rynku Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, ktdre spetnig bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach

e WIG20 - obliczany od kwietnia 1994 roku, na podstawie wartosci portfela akcji 20 najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek z
Gtownego Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

. mWIG40 - obliczany od grudnia 1997 roku i obejmuje 40 srednich spoétek notowanych na Gtéwnym Rynku Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie

e sWIG80 - obliczany od grudnia 1994 roku i obejmuje 80 matych spétek notowanych na Gtéwnym Rynku Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie

¢ DAX - obejmuje akcje 40 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji i obrotu spétek notowanych na gietdzie we Frankfurcie nad
Menem.

e Eurostoxx 50 — grupujacy akcje 50 najwiekszych i najbardziej ptynnych przedsiebiorstw parstw strefy euro.

e S&P500 - grupujacy 500 przedsiebiorstw o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na gietdach New York Stock Exchange i NASDAQ

. MSCI EM — akcji rynkdéw rozwijajacych. Jeden z wielu indekséw obliczanych przez MSCI Inc. Kraje rozwijajgce sie na koniec wrzesnia
2023 r. wg klasyfikacji MSCI to: Brazylia, Chile, Chiny, Kolumbia, Czechy, Egipt, Grecja, Wegry, Indie, Indonezja, Korea, Kuwejt,
Malezja, Meksyk, Peru, Filipiny, Polska, Katar, Arabia Saudyjska, Afryka Potudniowa, Tajwan, Tajlandia, Turcja i Emiraty Arabskie.

e MSCI All Country World Index - akcji duzych i Srednich spétek z 23 rynkédw rozwinietych i 24 rynkéw rozwijajacych sie.

¢ NASDAQ-100 - grupujacy 100 najwiekszych spdtek notowanych na gietdzie NASDAQ. W indeksie nie ma spodtek
z sektora finansowego.

. ICE BofA Poland Government Index — obligacji skarbowych emitowanych przez polski Skarb Panstwa.
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WIBID O/N (ang. Warsaw Interbank Bid Rate) - referencyjna wysoko$¢ oprocentowania lokat na polskim rynku miedzybankowym
WIBOR O/N (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) - referencyjna wysoko$¢ oprocentowania pozyczek na polskim rynku miedzybankowym

Fed (ang. Federal Reserve System) — system rezerwy federalnej Banku Centralnego Stanéw Zjednoczonych. Organami systemu s3 Rada
Gubernatoréw, 12 bankéw Systemu Rezerwy Federalnej, Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku (FOMC) i banki
cztonkowskie.

FOMC (ang. Federal Open Market Committee) — komitet odpowiedzialny za ksztattowanie zatozert amerykanskiej polityki pienieznej.

NBP (Narodowy Bank Polski) — Bank Centralny Rzeczpospolitej Polskiej. Najwazniejsze zadania Narodowego Banku Polskiego okreslone sg w
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i ustawie o Narodowym Banku Polskim. Jego podstawowym zadaniem jest utrzymanie stabilnego
poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

ECB (ang. European Central Bank) — Bank Centralny krajow Unii Europejskiej, w ktdrych wprowadzona zostata waluta euro. Jego gtéwnym
zadaniem jest utrzymanie stabilnego poziomu cen. Cel ten realizowany jest poprzez zapewnienie inflacji, ktéra pozostaje niska, stabilna i
przewidywalna.

Inflacja - proces trwatego wzrostu ogdlnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego procesu jest spadek sity nabywczej pienigdza
krajowego. Zjawiskiem przeciwnym do inflacji jest deflacja.

Gtéwne miary inflacji:

¢ Inflacja CPI (ang.Consumer Price Index) - wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. Najpopularniejsza na Swiecie
miara inflacji.

¢ Inflacja bazowa - miara prezentujgca ksztattowanie sie inflacji po wytaczeniu zmian uznawanych za pozostajgce poza
oddziatywaniem polityki pienieznej.

. Inflacja HICP (ang. Harmonized Indices of Consumer Prices) - zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP). Obliczany jest
przez kraje cztonkowskie Unii Europejskiej wedtug ujednoliconej metodologii.

. Deflator PCE — deflator wydatkéw konsumpcyjnych. W 2012 roku deflator PCE stat sie gtdwnym indeksem inflacji uzywanym przez
Rezerwe Federalng w procesie ksztattowania polityki monetarne;j.

¢ Inflacja PPI (ang. Producer Price Index) - indeks obrazujgcy zmiany poziomu cen ustalanych przez producentéw na réznych etapach
procesu wytwarzania débr.

Obligacje wysokodochodowe (ang. High Yield Bonds) — obligacje charakteryzujgce sie wyzszg rentownoscig i wyzszym ryzykiem kredytowym

niz obligacje z ratingiem inwestycyjnym.

Obligacje z ratingiem inwestycyjnym (ang. Investment Grade Bonds) — obligacje charakteryzujgce sie relatywnie niskim ryzykiem
kredytowym.

Rynki bazowe — rynki w USA i Niemczech

Wskaznik PMI (ang. Purchasing Managers Index) — oparty na ankietach wskaznik stuzacy do oceny aktywnosci w sektorze przemystowym i
ustug. Dane potrzebne do uzyskania wskaznika sg pobierane z anonimowych ankiet, przesytanych przez manageréw z réznych dziedzin
gospodarki. Wartos¢ wskaznika powyzej 50 punktow wskazuje na rozwaoj w gospodarce,
a ponizej 50 punktdw na spowolnienie w gospodarce.

,jastrzebie” /”gotebie” — dwa odmienne spojrzenia na polityke monetarng bankéw centralnych. ,Jastrzebiami” nazywamy zwolennikdéw
restrykcyjnej polityki monetarnej, a ,,gotebiami” zwolennikéw tagodnej polityki monetarne;j.

Konsensus rynkowy - Srednia zebranych prognoz analitykdw lub ekonomistow.

Stopy procentowe bankéw centralnych — stopy procentowe ustalane sg przez banki centralne na catym Swiecie i s3 waznym narzedziem
polityki monetarne;j.
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Rentownosc obligacji — stopa zwrotu zrealizowana z inwestycji w obligacje. Sktada sie na nig zmiana ceny rynkowej do ceny nominalnej
oraz zysk z odsetek i ich reinwestycji. Wzrost rentownosci oznacza spadek ceny obligacji, a spadek rentownosci oznacza wzrost ceny
obligacji.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy
przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytgczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Prezentowane wyniki (stopy zwrotu) dotyczg zmian wartosci jednostek uczestnictwa funduszu Credit Agricole w podanych okresach, s3g
danymi historycznymi i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci.

Wartos¢ aktywow netto niektdrych subfunduszy funduszu Credit Agricole cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowaé wiecej, niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub
poreczane przez Skarb Paristwa lub NBP.

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikdw ryzyka, dane finansowe oraz
informacje na temat optat znajdujg sie w prospekcie informacyjnym, dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje oraz tabeli optat
dostepnych w jezyku polskim na credit-agricole.pl i u dystrybutora funduszu Credit Agricole. Streszczenie praw inwestoréw znajduje sie w
prospekcie informacyjnym (Rozdziat Ill, pkt 4).

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

Inwestujgc w fundusze inwestycyjne uczestnik nabywa jednostki uczestnictwa tych funduszy, a nie aktywa bazowe bedace 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 autorédw i pochodzg ze zrédet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji
inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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