Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Miniony tydzie n przyniést ostudzenie nastrojow. Na rynkach akcyjny ch doszto do niewielkiej, w skali ostatnich
wzrostow, realizacji zyskow. Rentowno  $ci obligaciji, w $lad za kolejnymi podwy zkami stép procentowych w USA

i Europie, sukcesywnie przesuwaly si e do goéry. Przy zwi ekszonej awersji do ryzyka w $rod inwestoréw dolar
umacniat si @ wzgledem innych walut, a zmienno $¢ na rynkach zwi ekszyta si e, chocia z pozostawata wci gz istotnie
poni zej 20 punktow (VIX index).

Czynnikiem zapalnym, do zapoczatkowanego tzw. ,risk offu”, bylo obnizenie przez agencj e Fitch ratingu
inwestycyjnego USA z AAA do AA+ . Decyzja ta nie powinna dziwi¢ w kontekscie skokowego wzrostu zadtuzenia w
ostatnim czasie, po odblokowaniu limitu zadluzenia i spadajgcych przychoddéw z podatkéw. Skala korekty mogtaby byc¢
mniejsza gdyby nie moment, w ktérym to zostato zrobione — dwa miesigce silnych wzrostéw indekséw akcyjnych oraz
skrajnie pozytywne nastawienie inwestoréw indywidualnych zza oceanu.

Dane z rynku pracy wspieraty tez e szefa Fed o tym, ze recesja w USA nie powinna mie ¢ miejsca. Lipcowy raport
ADP o zmianie zatrudnienia znaczaco przewyzszyt szacunki rynkowe. Stopa bezrobocia spadta do 3,5%, a zasitki dla
bezrobotnych w ostatnim tygodniu nie odbiegaty od tych raportowanych w poprzednich okresach. Dodatkowo, planowane
zwolnienia w gospodarce z raportu Challengera za lipiec, kolejny miesigc z rzedu spadajg i oscylujg na poziomach
zblizonych do $rednich z ostatnich lat.

Odczyty wskaznikow wyprzedzajgcych ISM i PMI w USA za lipiec pokazaty, ze sytuacja w przemysle stabilizuje sie, a w
ustugach lekko pogarsza z uwagi na nizszy krajowy popyt. W przemysle odnotowano najmniejszy spadek warunkéw
operacyjnych w ostatnich trzech miesigcach. Co istotne, pomimo dalszego spadku nowych zamdéwien, firmy zwiekszaty
zatrudnienie w szybszym tempie ze wzgledu na lepsze perspektywy dla produkcji w kolejnych miesigcach. W segmencie
ustug nastepuje delikatne obnizanie warunkéw operacyjnych. Popyt wewnetrzy ostabia sie, zaméwienia eksportowe rosng,
zatrudnienie nieznacznie rosnie.

Kondycja europejskiej gospodarki pozostaje istotnie gorsza niz za oceanem. Konsument jest staby, czego
odzwierciedlenie wida¢ w ujemnej dynamice sprzedazy detalicznej w Eurolandzie. Warto jednak zaznaczy¢, ze dynamika
spadku jest nizsza i wyniosta w czerwcu 1,4% w ujeciu rok do roku, podczas gdy w maju spadek wyniést 4% r/r. Odczyty
PMI za lipiec wskazujg na dalsze pogarszanie sie perspektyw operacyjnych zaréwno w ustugach, jak i przemysle. W
przemysle dane wskazujg na najgorsze otoczenie rynkowe od 2 lat. Chociaz wysokie zaméwienia w przemysle niemieckim,
drugi miesigc z rzedu, dajg iskre nadziei na to, ze w kolejnych okresach zobaczymy poprawe. O sytuacji w europejskiej
gospodarce duzo mowi lipcowy odczyt PPI. Dzigki nizszym cenom energii producenci, drugi miesigc z rzedu, obnizajg
swoje ceny starajgc sie odpowiedzie¢ na sttumiony popyt. Tempo wzrostu PKB w strefie euro dalej spowalnia. Wedtug
wstepnych odczytéw gospodarka w Il kwartale 2023 roku wzrosta o 0,6%, lekko przewyzszajgc rynkowe oczekiwania.

W Polsce poznalismy odczyty PMI w przemysle za lipiec, ktére okazaly sie, podobnie jak w Eurolandzie, gorsze od
oczekiwan. Cztery z pieciu komponentéw pogtebity swoje spadki. Szczegdlnie stabo wygladajg nowe zaméwienia, ktére
spadajg najszybciej od 8 miesiecy. W otoczeniu zwiekszonej awersji do ryzyka polska waluta ostabiata sie wzgledem euro
jak i dolara, a rentownosci obligacji 10-letnich podazaly za rynkami bazowymi i wzrosty o ok. 10 punktdéw bazowych.
Indeksy akcyjne wykazaly sie do$¢ dobrg odpornoscig na zagraniczne ruchy indekséw notujgc niewielkie spadki.
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Zmiana tygodniowa 10-letnie obligacje Zmiana tygodniowa

Indeksy akcyjne Wartosc (%) skarbowe Rentownos¢ (ob)
WIG 71472 -0,7% Polska 5,56% 7
WIG20 2170 20,9% Niemecy 2,51% 5

USA 4,04% 9
mWIG40 5285 0,3%

— 0,

SWIGs0 21636 1.5% Obligacje korporacyjne Wartosd Zmiana tygodniowa
DAX Index 15 952 -3,1% emitowane w euro SEOSE (%)
S&P 500 4 478 -2.3% Im}iekspbligacjitypu 323.40 0.1%

"high yield"

Indeks obligacji typu

. 279,20 -0,1%
investment grade

Autorem komentarza jest Filip Klijewicz
Analityk w Santander TFI

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

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

Wartos$¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszu Credit Agricole cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na
skilad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywdw w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza réwniez ryzyka. Opis czynnikdw ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat opfat 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 11, pkt 4).

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego, a
przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, ktére 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 czgsci wptaconych srodkow.

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 spos6b bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg
jego autoréw i pochodzag ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokladnosci i
kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
niniejszego dokumentu.
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