Materiat reklamowy. Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnych zapoznaj sie z prospektem informacyjnym funduszu.
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Miniony tydzien byt dobry dla akcji. Indeks S&P 500 wazrést, w tygodniowym ujeciu, po raz siédmy z rzedu,
a indeks Dow Jones Industrial Average osiggnat najwyzszg wartos¢ w swojej historii. Pozytywne nastroje umocnity sie zwtaszcza
po posiedzeniu Fed, gdy amerykanskie stopy procentowe, po raz kolejny, pozostaty bez zmian. W Polsce nowy rzad przedstawit
cele na biezaca kadencje, co spotkato sie z pozytywnym odbiorem rynku. Rosta wiekszos¢ klas aktywéw — na wartosci zyskiwaty
akcje, obligacje skarbowe oraz dtug korporacyjny.

Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia byta byta decyzja amerykanskiego banku centralnego o pozostawieniu, po raz trzeci z rzedu,
stop procentowych bez zmian (na poziomie 5,25-5,50%). Decyzja byta spdéjna z rynkowymi oczekiwaniami. W komunikacie Fed
powtdrzyt wczesniejsze zapowiedzi, ze dalsze zmiany polityki monetarnej bedg zalezaty od naptywajacych danych
makroekonomicznych. Przewodniczagcy Jerome Powell przyznat jednoczesnie, ze cykl podwyzek stép procentowych
prawdopodobnie dobiegt korica, a uwage rynku przykuta informacja, ze podczas spotkania omawiano potencjalny harmonogram
obnizek kosztu pienigdza. Opublikowano takze zaktualizowany rozktad oczekiwan cztonkéw Fed w kontekscie kolejnych decyzji
banku — mediana odpowiedzi sugeruje obnizki stép o 75 pb. w 2024 r. oraz o 100 pb. w 2025 r. W porédwnaniu do poprzedniej
publikacji, decydenci oczekuja obecnie gtebszych cie¢. Rynek z entuzjazmem odebrat decyzje i komunikacje banku centralnego i
wydaje sie, Ze narracja utrzymywania wyzszych stép przez dtuiszy okres czasu (,,higher for longer”) jest juz nieaktualna. W efekcie
zyskiwaty zaréwno akcje, jak i obligacje (rentownosci spadaty, a ceny rosty), a ostabiat sie kurs dolara.

Dzien po spotkaniu cztonkéw Fed odbyto sie posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego. Analogicznie do
amerykanskiego odpowiednika, EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian (stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujacych na poziomie 4,5%). Roéwniez w tym przypadku decyzja byta zbiezna
z oczekiwaniami rynku. Kolejne decyzje EBC bedg bazowac na perspektywach inflacji i naptywajacych danych gospodarczych i
finansowych, aczkolwiek potencjalne obnizki stép nie byty przedmiotem dyskusji na posiedzeniu. Zaznaczono ponadto, ze choé
inflacja obnizyta sie w ostatnich miesigcach to prawdopodobnie znéw przejSciowo wzrosnie w krétkim okresie.

Opublikowany zostat odczyt inflacji w Stanach Zjednoczonych w listopadzie. Dynamika cen wyniosta 3,1% r/r, czyli 0 0,1 pp. mniej niz
w poprzednim miesigcu. Miara tzw. inflacji bazowej, ktéra nie uwzglednia najbardziej zmiennych komponentow, czyli cen paliw i
2ywnosci, utrzymata sie na poziomie 4,0% r/r. Pomimo inflacji bazowej nieco wyzszej od oczekiwan wydaje sie, ze nie miato to wptywu
na zaostrzenie zaprezentowanego dzien pdzniej stanowiska Fed w zakresie polityki monetarnej.

Na krajowym rynku istotnym wydarzeniem byto zaprzysiezenie nowego rzadu. Premier Donald Tusk w expose zaprezentowat
zatozenia i cele swojego gabinetu, do ktérych nalezg m.in. utrzymanie wydatkéw socjalnych, wzmocnienie pozycji Polski w UE i NATO
i odblokowanie funduszy unijnych, dalsza pomoc Ukrainie oraz poprawa otoczenia regulacyjnego dla przedsiebiorcéw. Obietnice
ztozone podczas kampanii wyborczej zostaty potwierdzone, a pierwsze z nich (np. 30% podwyzki dla nauczycieli) majg wejs¢ w zycie
juz od 1 stycznia 2024 r. Jednoczesnie jeszcze w grudniu rzad przedstawi nowy projekt budzetu panstwa na 2024 r., co da odpowied?
w kontekscie zrodet finansowania zapowiedzianych wydatkdéw. Pierwsze efekty pracy nowej wiadzy sg juz widoczne - Komisarz UE
ds. budzetu i administracji Johannes Hahn poinformowat, ze wierzy w kierunek dziatarn nowego rzadu w zakresie praworzgdnosci oraz
ze Komisja Europejska znajdzie sposodb, by odblokowat¢ Polsce
111 mld euro z funduszy unijnych (m.in. z KPO i Funduszu Spéjnosci).
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Zmianatygodniowa 10-letnie obligacje Zmiana tygodniowa

Indeksy akcyjne Wartosé (%) skarbowe Rentownos$é (ob)
WIG 77 647 0,7% Polska 5,01% -33
WIR0 2320 0.6% Niem cy 2,01% -26
mWIG40 5 760 0,4% UsA 3.91% -32
sWIG80 22776 2,7% o : . :
igacje korporacyjne o miana tygodniowa
DAXIndex 16 751 0,0% emitowane w euro VIO (%)
o S

S&P 500 4719 2,5% Inc'jeks'obl|gac1| typu 342,02 1.4%

"high yield"

Ir'1deks obligacji typu 292,16 1.4%

"investment grade"

Autorem komentarza jest Maciej Wojdyta, CFA
Starszy Analityk w Santander TFI

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym
na mocy przepisow prawa. Materiat nie powinien by¢ wytaczng podstawg 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 wynikéw w przysztosci.

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

Korzysciom wynikajagcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza réwniez ryzyka. Opis czynnikéw ryzyka, dane
finansowe oraz informacje na temat optat znajdujg sie w prospekcie informacyjnym, dokumentach zawierajacych kluczowe
informacje oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na credit-agricole.pl i u dystrybutora funduszu Credit Agricole. Streszczenie
praw inwestorow 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, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktére moze ulec zmianie w przysztosci. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej uczestnik powinien wzig¢ 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 autoréw i pochodza
ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji niniejszego dokumentu.
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