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Ostatni tydzie n (13-19.03.2023) przyniést dalsz a wyprzeda z akcji bankdéw na gietdach. Po doniesieniach
dotycz acych probleméw ameryka nskich, regionalnych bankéw awersj e do ryzyka zwi ekszyly klopoty
szwajcarskiego Credit Suisse. Pomimo duzej zmiennosci amerykanski S&P500 wzrost w skali tygodnia o 1,4%,
a technologiczny Nasdaq Composite zakonczyt tydzien 4,4% wyzej. Z kolei w Europie obserwowali$my spore spadki
indeksow akcyjnych (DAX -4,3%, CAC40 -4,1%). W Polsce indeks szerokiego rynku WIG spadt o 5,5%. Najstabiej
zachowywaly sie krajowe blue chipy mierzone indeksem WIG20 (-6,7%). Mate spotki (sSWIG80) wypracowaly stope zwrotu
na poziomie -2,4%, podczas gdy srednie (mWI1G40) -3,4%.

Widoczna przecena akcji bankéw wynika z obaw o to w jaki sposéb wy zsze stopy procentowe wptywaj g na sektor
finansowy. Po ogtoszeniu upadtosci przez Silicon Valley Bank (SVB) i Signature Bank inwestorow wystraszyty problemy
kolejnego banku First Republic, dla ktérego pomoc zapowiedziata grupa najwiekszych amerykanskich bankéw. Ptynnosci
dostarcza rowniez Fed, ktory w ciggu tygodnia udzielit bankom wsparcia ptynnosciowego w wysokosci 318 mld USD.
Dodatkowo, sektorowi bankowemu cigzyly doniesienia z Credit Suisse, ktérego najwiekszy akcjonariusz (Narodowy Bank
Arabii Saudyjskiej) ogtosit, ze nie zasili go dodatkowym kapitatem. Szwajcarski Bank Narodowy uspokoit sytuacje
udzielajgc pomocy ptynnosciowej w wysokosci do 50 mld frankéw szwajcarskich. W trakcie weekendu pojawity sie
informacje, ze Credit Suisse zostanie przejety przez bank UBS ze wsparciem szwajcarskich wiadz. Rzgd Szwajcarii udzielit
gwarancji pokrycia czesci strat, a dodatkowo bank centralny zapewnit wsparcie finansowe w wysokosci 100 mld CHF.

W ostatnim tygodniu EBC, zgodnie z oczekiwaniami, po  dniost stopy procentowe o 50 pb. Podstawowa stopa
refinansowa wynosi obecnie 3,5%. Dalsze ruchy EBC bedg zalezaly od naptywajgcych danych, w tym od perspektyw
inflacyjnych. Warto zwrdci¢ uwage na zapewnienie, ze w razie konieczno $ci bank centralny jest gotowy zapewni ¢
dodatkowe wsparcie ptynno $ciowe dla europejskiego sektora bankowego.

Cho¢ problemy ameryka nskich bankéw i kryzys Credit Suisse nie przektadaj g sie bezpo $rednio na polski sektor
bankowy, to mierzy si ¢ on ze specyficznymi wyzwaniami dotycz  gcymi m.in. kredytéw frankowych. W ostatni pigtek
sektorowi cigzyly indywidualne zalecenia KNF dla bankéw z ekspozycjg na kredyty CHF, aby nie wyptaca¢ dywidendy
z zysku za 2022 r. do momentu wydania spodziewanego jesienig rozstrzygniecia TSUE.

W Polsce opublikowano dane o inflacji CPI, ktéra wyni ~ osta w lutym 18,4% r/r, po wzro $cie 0 16,6% r/r w styczniu.
Roczne wskazniki inflacyjne byly nieco nizsze od prognoz. Z kolei inflacja bazowa (miara po wytgczeniu cen zywnosci
i energii) przy$pieszyta w lutym do 12% r/r z 11,7% w styczniu.

W ostatnim tygodniu rentowno  $ci dziesi ecioletnich obligacji skarbowych na bazowych rynkach diugu spadty
(ceny wzrosty). W USA dziesieciolatki zakonczyly tydzien na poziomie 3,43%, po spadku o 27 pb. Niemieckie 10-latki
zakonczyly tydzien z rentownoscig 2,1%, po spadku o 40 pb. Spadek rentowno $ci obserwowali $§my réwnie z na
lokalnym rynku diugu. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych w Polsce spadta o 12 pb, do 5,98%. W efekcie
spadaj acych rentowno $ci obligacji skarbowych i wzrostu awersji do ryzyka zyskiwaly indeksy obligacji
korporacyjnych typu investment grade. Stopa zwrotu z indeksu europejskich obligacji typu investment grade wyniosta
+0,5%. Tracity natomiast indeksy wysokodochodowych obligac ji korporacyjnych  w EUR 1,1%, a w USD 0,4%.

Ostatnie dni na rynkach finansowych cechujg sie podwyzszong zmiennoscig, co przektada sie réwniez na nieco
zwiekszone wahania cen jednostek subfunduszy dtuznych korporacyjnych. Uspokajamy jednak, ze w portfelach
funduszy Santander TFI nie ma papieréw dlu znych banku Credit Suisse Ilub amerykanskich bankéw. Z kolei
ekspozycja na instrumenty dtuzne emitowane przez inne instytucje bankowe, spoza Polski, jest niewielka. Poza tym zaden
z podmiotéw bankowych, ktérych obligacje posiadamy nie ma obecnie probleméw ptynnosciowych ani nie spodziewamy
sie aby w najblizszym czasie mogt by¢ nimi zagrozony.

Obecna sytuacja ma jednocze $nie pozytywny wpltyw na obligacje skarbowe panstw po obu stronach Atlantyku,
w tym takze na polski dlug skarbowy, ktére w okresach podwyzszonej awersji do ryzyka traktowane sg jako ,bezpieczna
przystan”. Spadek rentownosci obligacji (a wiec wzrost cen) ma pozytywny wptyw na wycene jednostek funduszy obligacji
skarbowych. Zawirowania wokét bankéw zmniejszyty rowniez skale oczekiwan jesli chodzi o dalsze podwyzki stép przez
Fed i EBC, co dodatkowo pozytywnie wplywa na notowania obligacji skarbowych.
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Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informac yjnym
wymaganym na mocy przepiséw prawa. Materiat nie pow  inien by ¢ wytgczng podstaw g podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Warto$¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszu Credit Agricole cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na sktad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowac¢ wiecej, niz 35% aktywdéw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzysciom wynikajgcym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza réwniez ryzyka. Opis czynnikéw 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 inwestorow znajduje sie w prospekcie informacyjnym (Rozdziat I1I, pkt 4).

Fundusz nie gwarantuje realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego,
a przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora i ktdre 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 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 wiedzg
jego autoréw i pochodzg ze zrédet 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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