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Miniony tydzie n uptyn gt pod znakiem publikacji stabych danych makroekonom icznych. Lipcowe odczyty krajowej
produkcji przemystowej i sprzeda  zy detalicznej byly gorsze od oczekiwa n, podobnie jak wska zniki PMI dla USA i
strefy euro. W otoczeniu pogarszaj acych si e nastrojéw krajowe akcje spadty, a rentowno  $¢ obligacji skarbowych
nieznacznie wzrosta. Na rynkach zagranicznych umiar  kowanie zyskiwaly gléwne indeksy akcji

i obligacji korporacyjnych, a rentowno  $ci obligacji skarbowych spadty, co oznacza wzrost i ch ceny.

Polska produkcja przemystowa w lipcu zawiodta oczekiwania spadajgc o 2,7% r/r, czyli pogiebiajgc spadek
w stosunku do rocznej dynamiki z czerwca. Warto$é produkcji byta réwniez, po raz kolejny, nizsza w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca. Ceny produkcji przemystowej (PPI) takze spadly mocniej niz zaktadat rynek (o 1,7% r/r) i byt to
pierwszy odczyt ujemnej rocznej dynamiki od listopada 2020 r. oraz szésty z rzedu okres negatywnych miesiecznych
dynamik. PPI na tym poziomie sugeruje, ze inflacja konsumencka (CPI) powinna kontynuowa¢ trend spadkowy. O
zawodzie mozna mowi¢ takze w kontekscie danych o lipcowej sprzedazy detalicznej, ktéra spadia
0 4,0% r/r po wyeliminowaniu wptywu inflacji (tj. w cenach statych). Konsensus rynkowy oczekiwat negatywnej dynamiki,
lecz o mniejszej skali.

Pogorszenie w stosunku do czerwca bylo widoczne w dynamice ptac. Srednie wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstw co prawda wzrosto w lipcu 0 10,4% r/r, lecz eksperci oczekiwali wyzszego wzrostu. Opublikowany przez
GUS odczyt oznacza réwniez, ze po czerwcowej dodatniej realnej dynamice ptac w lipcu po raz kolejny sita nabywcza
konsumentéw zmalata, poniewaz wynagrodzenia rosty wolniej niz ceny (inflacja za lipiec wyniosta 10,8%). Pocieszajgce
jest jednak, ze oczekiwania spadajgcej inflacji oraz sytuacja na rynku pracy dajg nadzieje na dodatnie realne ptace w
kolejnych miesigcach.

Rownie stabe dane publikowane byly na rynkach zagranicznych. Biezgcy odczyt wskaznika aktywnosci finansowej
menedzeréw (PMI) dla Stanéw Zjednoczonych nie doréwnat oczekiwaniom zaréwno w sektorze przemystowym (47,0 pkt.),
jak i ustugowym (51,0 pkt.). Europejskie odczyty przejawiaty analogiczne tendencje — przemyst 43,7 pkt., a ustugi 48,3 pkt.
O ile indeks przemystu ponizej granicznego poziomu 50 pkt. nie jest niczym nowym, o tyle pogorszenie w ustugach moze
budzi¢ obawy o nadchodzgcg recesje, gdyz wartosci indeksu nizsze od 50 pkt. sygnalizujg spadek aktywno$ci
ekonomicznej w analizowanym sektorze.

Podczas sympozjum w Jackson Hole prezes Fed Jerome Powell utrzymat relatywnie jastrzebi przekaz deklarujac
gotowos¢ banku centralnego do kolejnych podwyzek stop, jezeli sytuacja bedzie tego wymagata. Restrykcyjna polityka
Fed ma by¢ utrzymywana dopdki inflacja nie zacznie trwale zmierza¢ w kierunku celu inflacyjnego 2%. Stanowisko Prezes
Europejskiego Banku Centralnego Christine Lagarde jest podobne — EBC zamierza ksztaltowaé stopy procentowe na
wystarczajgco wysokim poziomie tak dtugo, jak to bedzie konieczne do sttumienia inflaciji.
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Wartos¢ aktywdéw netto niektérych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na sklad portfela inwestycyjnego. Niektdére subfundusze mogg inwestowa¢ wiecej, niz 35% aktywow
w papiery warto$ciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP.

Korzy$ciom wynikajacym z inwestowania w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka. Opis czynnikow ryzyka,
dane finansowe oraz informacje na temat opfat znajdujg sie w prospekcie inwestycyjnym, dokumentach zawierajgcych
kluczowe informacje oraz tabelach optat dostepnych w jezyku polskim na Santander.pl/TFl/dokumenty i u dystrybutora
funduszu Credit Agricole FIO. Streszczenie praw inwestorow znajduje sie¢ w prospekcie informacyjnym (Rozdziat I, 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 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 sposob bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza 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 interpretaciji
niniejszego dokumentu.



