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W ubiegtym tygodniu (11-17.09.2023) inwestorzy ocze kiwali przede wszystkim na decyzj e Europejskiego Banku
Centralnego. Rentownosci na bazowych rynkach diugu wzrosty, a amerykanskie indeksy akcyjne zakonczyly tydzien z
ujemna stopg zwrotu. EBC podniést stopy procentowe o 25 pb, w tym stope refinansowg do 4,50%. Rada podkresilita, ze
dalsze decyzje bedg zalezne od naptywajgcych danych. Jesli kolejne odczyty nie bedg istotnie odbiega¢ od oczekiwan to
stopy procentowe sg obecnie na poziomie, ktdry utrzymany wystarczajaco dtugo, pozwoli sprowadzi¢ inflacje w kierunku
celu.

Nowe prognozy EBC zaktadaj g nizsza sciezke wzrostu PKB oraz nieco wy zszg sciezke inflacji. Czynnikami ryzyka
dla inflacji sg ceny zywnosci i energii, podczas gdy inflacja bazowa zaczeta spadaé. Wczesniej Komisja Europejska
zaktualizowala swoje prognozy gospodarcze. Prognozowana dynamika PKB dla strefy euro zostata obnizona do 0,8% w
2023 r.11,3% w 2024 r. Z kolei prognoza PKB dla Polski w 2023 r. zostata skorygowana w doét z 0,7% do 0,5% w 2023 r.
i utrzymana na poziomie 2,7% w 2024 r.

Perspektywy wzrostu gospodarczego w USA nadal wygl gdajg solidniej ni z w Europie. Dane ze Stanéw
Zjednoczonych o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w sierpniu wypadty lepiej od oczekiwan, cho¢ odczyty z
poprzednich miesiecy zostaly zrewidowane w dét. Wcigz dobrze wyglada amerykanski rynek pracy. Liczba nowych
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych okazata sie w ubiegtym tygodniu nieco nizsza od oczekiwan. Z kolei inflacja w USA
wzrosta w sierpniu nieco powyzej oczekiwan do 3,7% r/r z 3,2% w lipcu, na co miaty wptyw rosngce ceny paliw. Réwniez
inflacja bazowa okazatla sie nieco wyzsza od konsensusu (0,3% m/m), jednak jej roczna dynamika spowolnita do 4,3% r/r.
Wstepny wrzesniowy odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan opisujgcego nastroje wérdd gospodarstw domowych wypadt
stabiej od oczekiwan. Warto jednak zwrdci¢é uwage na oczekiwania inflacyjne konsumentéw, ktére zaréwno w horyzoncie
krétkoterminowym, jak i diugoterminowym okazaly sie nizsze od prognoz.

W ostatnim tygodniu opublikowano niewiele informacj i z krajowej gospodarki. Finalne dane o CPI potwierdzity
wstepny odczyt za sierpien na poziomie 10,1% r/r, co oznacza stabilny poziom cen w ujeciu m/m. Spadek inflacji
w Polsce wpisuje sie w widoczny w regionie i na $wiecie trend dezinflacyjny. Z kolei dane o bilansie ptatniczym za lipiec
pokazaly mniejszg od szacunkéw oraz w poréwnaniu do poprzednich odczytéw nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych.
Na rynku walutowym wida¢ byto kontynuacje trendu zapoczatkowanego po decyzji RPP. Ostabienie ztotego chwilowo
powstrzymaty werbalne interwencje. Prezes PFR Pawet Borys powiedzial, ze zloty ostabit sie ponizej optymalnego
poziomu, ktory jego zdaniem wynosi 4,40-4,60 do euro. Co wiecej, zwrocit uwage, ze NBP powinien bra¢ pod uwage wpltyw
swoich decyzji na kurs walutowy.

W ostatnim tygodniu w Polsce zostato przyjete rozporzadzenie, zgodnie z ktérym sprzedawcy energii elektrycznej

majg obnizy¢ cene dla gospodarstw domowych wstecznie od poczatku 2023 r. Oznacza to, ze konsumentom bedzie
przystugiwat jednorazowy zwrot. Co wiecej, przyjete zostato tez rozporzadzenie o ptacy minimalnej, ktéra zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami wzrosnie od stycznia 2024 r. do 4242 zi, a od lipca do 4300 zi.
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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.

Warto$¢ aktywow netto niektorych subfunduszy funduszu Credit Agricole cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na
sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowac wiecej, niz 35% aktywoéw 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 podlegajg 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 czesci wptaconych srodkow.

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 wiedza
jego autoréw i pochodzg ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
niniejszego dokumentu.
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