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Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu sprawozdanie finansowe funduszu Credit Agricole Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego zawierajgce szczegdtowe informacje o Funduszu ijego subfunduszach, m.in. bilans, rachunek
wynikow oraz sktad portfela na dzien 31 grudnia 2018 roku. W dokumencie przedstawiamy Panstwu rowniez
krétkie podsumowanie 2018 roku w odniesieniu do kazdego subfunduszu.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO

Stopa zwrotu
Subfundusz w okresie ostatnich
w 2018 roku
5 lat
Credit Agricole Akcji Nowej Europy -19,93% -8,79%
Credit Agricole Akcyjny -11,97% 23,69%
Credit Agricole Dynamiczny Polski -6,25% 16,24%
Credit Agricole Dtuzny Krétkoterminowy* 0,95% 4,89%
Credit Agricole Stabilnego Wzrostu -1,71% 18,16%

Wskaznik stopa zwrotu prezentuje zmiane wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w podanych
okresach, w oparciu o ogtaszane wartosci na dni wyceny, bez annualizacji. Podane wyniki oparte sg na danych
historycznych i nie uwzgledniajg podatku od dochodéw kapitatowych ani optat zwigzanych ze zbyciem
i odkupieniem jednostek uczestnictwa. Informacje o biezacych optatach dostepne sg na stronie internetowej
credit-agricole.pl. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.

* 7 wrzesnia 2018 roku zmianie ulegta nazwa subfunduszu Credit Agricole Lokacyjny na Credit Agricole Dtuzny
Krétkoterminowy.

Rynki finansowe w 2018 roku

Rok 2018 nie byt taskawy dla inwestoréw. Z jednej strony niepokoje rynkowe sktaniaty do bezpieczniejszych
inwestycji, z drugiej strony spowolnienie gospodarcze nie pozwolito na uzyskiwanie satysfakcjonujgcych
wynikéw z inwestycji w dtuzne papiery korporacyjne. Najlepszg inwestycjg w mijajacym roku okazaty sie
bezpieczne papiery skarbowe.

Cho¢ nie spodziewamy sie szybkiego odejscia zmiennosci rynkowej, to jednak jesteSmy przekonani, ze dzieki
odpowiedniej selekcji inwestycji oraz jej dywersyfikacji, rok 2019 nie musi by¢ zty dla inwestoréw. O ile
euforyczne nastroje panujgce na poczatku minionego roku nie okazaty sie sprzymierzencem bykéw
w kontekscie catego roku 2018, tak powszechny pesymizm z poczatku biezgcego roku moze stanowic iskierke
nadziei dla inwestoréw na lepsze stopy zwrotu w 2019 roku.

Rynek akcji - Swiat

Rok 2018 na globalnych rynkach akgcji nie nalezat do udanych. Globalny indeks MSCI spadt o 11,2%, a spadki
na gietdach w strefie euro i Japonii byly nawet wyzsze. Indeksy DAX, Eurostoxx 50 i Nikkei spadty w walutach
lokalnych o odpowiednio 18,3%, 14,3% i 12,1%, a indeks gietdy amerykanskiej S&P 500 zmniejszyt w ubiegtym
roku swojg wartosc¢ liczong w USD 0 6,2%.

Rynek towarowy rowniez nie opart sie globalnej przecenie. Cena ropy typu Brent wyrazona w USD spadta
w 2018 roku o 17,84%, a cena miedzi o 17,69%. Z kolei cena ztota spadta w 2018 roku o 1,58% w ujeciu USD.

Rok 2018 rozpoczat sie optymistycznie. W styczniu indeksy osiggnety lokalne szczyty, a inwestorzy z euforig
oczekiwali zsynchronizowanego globalnego wzrostu gospodarczego. Ostudzenie nastrojéw przyszto szybko,
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bo juz w lutym indeksy dotkneta silna przecena napedzana m.in. niepokojgcymi danymi o inflacji. Kolejne
miesigce mijaty pod znakiem podwyzszonej zmiennosci wynikajgcej z rosngcego protekcjonizmu Stanéw
Zjednoczonych oraz rozpoczynajacych sie wojen handlowych. Swéj udziat we wzroscie globalnej niepewnosci
miata rowniez Turcja, gdzie w maju odbyty sie wczesniejsze wybory prezydenckie, a dziatania tureckiego Banku
Centralnego, w odpowiedzi na wysokg inflacje i deficyt na rachunku biezgcym, zostaty ocenione przez rynek
jako spo6znione. W kolejnych miesigcach 2018 roku na $wiecie widoczna byta rozbiezno$¢ w zachowaniu
najwazniejszych indekséw. Nikkei i S&P 500 odrabiaty wczesniejsze straty, a drugi z nich we wrze$niu pobit
nawet historyczny szczyt, podczas gdy DAX kontynuowat spadki. Wraz z rozpoczeciem ostatniego kwartatu
roku na globalnych rynkach akcji indeksy spadaty. Nasility sie obawy o kondycje globalnej gospodarki,
dodatkowo podsycane trwajagcymi wojnami handlowymi oraz narastajgcymi problemami politycznymi
zwigzanymi np. z budowg muru na granicy USA z Meksykiem, a takze Brexitem i protestami we Francji.
Réwniez grudniowe spotkanie grupy G20 nie przyniosto wyczekiwanego uspokojenia nastrojéw. Caty rok 2018
zakonczyt sie dwucyfrowymi spadkami notowan akgji.

Rynek akcji - Europa Srodkowo-Wschodnia

Rok 2018 nie byt udany dla inwestujacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Najmocniej spadat rynek
turecki, w PLN prawie 40%, z czego potowa to wynik ostabienia lokalnej waluty. To byt bardzo burzliwy rok
dla tego kraju. Inwestorzy negatywnie odebrali wynik wyboréw prezydenckich i parlamentarnych w nowym
juz systemie prezydenckim, dajgcy w praktyce urzedujacemu prezydentowi nieograniczong wtadze. Duzy
negatywny wptyw na wydarzenia w Turcji miat konflikt dyplomatyczny ze Stanami Zjednoczonymi oraz
nieefektywna polityka monetarna Banku Centralnego, co doprowadzito do duzego ostabienia lokalnej waluty
i powstania spirali inflacyjnej. Konflikt z USA zostat zazegnany w drugiej potowie roku, Bank Centralny
zdecydowat sie na podwyzki stop procentowych, pomogt takze istotny spadek cen ropy naftowej, ktérej Turcja
jest duzym importerem. Te wydarzenia pozwolity inwestorom odrobi¢ cze$¢ strat, ale i tak Turcja byta
najstabszym rynkiem w regionie w 2018 roku. W podobnym tempie jak rynki europejskie spadat rynek
austriacki. W EUR spadek wyniost blisko 20%. Najlepiej wypadt rynek wegierski, ktéry w walucie lokalnej stracit
zaledwie 0,6%. Najwiekszym wygranym roku byt bank OTP, realizujgcy strategie przejmowania bankéw
w regionie i pozytywnie zaskakujgcy wynikami finansowymi.

Rynek akcji - Polska

2018 rok uptynat pod znakiem rozczarowan dla inwestujgcych w akcje na warszawskim parkiecie. Poziom
optymizmu, z jakim uczestnicy rynku rozpoczeli miniony rok okazat sie nie do udzwigniecia. Od lutego stery
rynku stopniowo przejmowata strona podazowa, ktéra systematycznie zadawata kolejne ciosy gietdowym
bykom: od kwietniowego zawieszenia notowan firmy windykacyjnej Getback, poprzez kumulacje umorzen
w prywatnych TFl, po listopadowe zawirowania zwigzane z podejrzeniem ztozenia propozycji korupcyjnej
przez bytego juz szefa KNF.

W takim otoczeniu priorytetem dla inwestorow byta ptynnos¢ i bezpieczenstwo. Nie dziwi zatem fakt,
ze relatywnie lepiej w skali catego roku radzity sobie spotki o duzej kapitalizacji. Indeks WIG20 znizkowat
0 7,5%, z kolei indeks mWIG40 i sWIG80, skupiajgce spotki o sredniej i matej kapitalizacji, spadty w 2018 roku
o odpowiednio 19,4% i 27,6%. Indeks WIG znizkowat 0 9,5%.

Kolejne ogtaszane wezwania na akcje spotek oraz przeglady opcji strategicznych wskazujg na atrakcyjnosc
wycen. Brakuje punktu zapalnego dla poprawy nastrojéw. Moze okaza¢ sie nim reforma emerytalna
i Pracownicze Plany Kapitatowe, ktére stopniowo beda zmienia¢ strukture i kierunek naptywoéw netto
na warszawskim parkiecie, poczawszy od drugiej potowy 2019 roku.

Rynki obligacji skarbowych

Dominujgca narracja o zsynchronizowanym globalnym ozywieniu gospodarczym z poczatku 2018 roku dos¢
szybko zmienita sie w rozwazania o globalnym spowolnieniu. Szczegdlng uwage przykuwaty stabe dane
gospodarcze z Chin powodowane z jednej strony oddtuzaniem sie gospodarki, a z drugiej wojng handlowg
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ze Stanami Zjednoczonymi. Zte nastroje przeniosty sie na rynki wschodzace i mieliSmy do czynienia
z lokalnymi kryzysami, m.in. w Turcji i Argentynie. W konhcu stabszy popyt zagraniczny negatywnie wptynat
na otwarte gospodarki strefy euro i pod koniec roku odczyty wzrostu PKB w niektérych krajach wspélnego
obszaru walutowego zanotowaty ujemng dynamike. Stany Zjednoczone pozostawaty ostatnig sitg napedowg
gospodarki $wiatowej, a dzieki impulsowi fiskalnemu dane gospodarcze byly w wiekszosci lepsze
od oczekiwan. Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami zakorczyt skup nowych aktywow - obligacji
skarbowych i korporacyjnych - oraz zobowigzat sie do reinwestowania $rodkéw z zapadajacych obligacji
i pozostawienia stép procentowych na niezmienionym poziomie, co najmniej do trzeciego kwartatu 2019
roku. Dobre dane z USA pozwolity na cztery podwyzki stop procentowych przez FED, cho¢ oczekiwania
dotyczace kolejnych podwyzek w 2019 roku mocno ostably.

Rentownos$¢ amerykanskich obligacji skarbowych rosta przez wiekszg cze$¢ 2018 roku - czyli ich ceny spadaty.
Dopiero w czwartym kwartale rentownos$¢ dos¢ gwattownie spadfa ze szczytu rocznego w okolicach 3,20%
do okolic 2,70%. Duzo lepsze od oczekiwah dane makroekonomiczne z USA oraz lepsze od danych z reszty
Swiata, wyzsze oczekiwania inflacyjne oraz planowane dalsze zacie$nianie polityki monetarnej przez FED
napedzaty wzrost rentownosci w 2018 roku w Stanach Zjednoczonych. Spadki rentownosci z korica roku byty
powodowane obawami o szybsze zakonczenie cyklu podwyzek stép przez Rezerwe Federalng oraz o stabsze
dane gospodarcze w 2019 roku.

Inflacja w strefie euro nadal utrzymywata sie wyraznie ponizej celu inflacyjnego Europejskiego Banku
Centralnego. Daleka perspektywa zmiany polityki monetarnej przez EBC ograniczata przestrzeh do wzrostu
rentownosci w wiekszosci gospodarek strefy euro. Wyjatkiem byto zachowanie sie wtoskich obligacji, ktérych
rentownosci wzrosty z poziomu ponizej 2% do okolic 3,5% na co ztozyta sie niepewnos¢ polityczna oraz obawy
o zrébwnowazony budzet panstwa. Rentownosci obligacji pozostatych panstw strefy euro, pomimo niematej
zmiennosci, zakonczyty rok na podobnym lub, jak w przypadku Niemiec, na nizszym poziomie niz na poczatku
2018 roku.

W catym 2018 roku rentownos$¢ polskich dziesiecioletnich obligacji skarbowych obnizyta sie znaczaco (spadek
rentownosci o 40 punktow bazowych - co oznacza wzrost ich cen). Obligacje skarbowe w Polsce osiggaty
lepsze wyniki niz obligacje z rozwinietych rynkéw europejskich i inwestujgcy w obligacje dtugoterminowe
mogli cieszy¢ sie ze zwrotu na poziomie 8,7%. Wynikato to z bardzo dobrej sytuacji budzetowej, obnizajacej
sie relacji dtugu do PKB oraz dalszym zmniejszaniu premii za ryzyko polityczne. MieliSmy do czynienia
z kontynuacja dobrej sytuacji makroekonomicznej, co pozwolito na odczyty PKB powyzej 5% r/r, a takze dalsza
poprawe na rynku pracy. Wzrost zatrudnienia spowolnit ze wzgledu na coraz mniejszy zasob pracy, ale wzrost
wynagrodzen nieco przyspieszyt, co Swiadczy o coraz wiekszej walce o pracownika. Podobnie jak w 2017 roku
presja ptacowa nie miata istotnego przetozenia na inflacje CPI (inflacje konsumencka, ang. Consumer Price
Index). Po wykluczeniu najbardziej zmiennych cen zywnosci i energii, dynamika tak zwanej inflacji bazowej
znajdowata sie ponizej 1% r/r, co jest oznakg umiarkowanej presji inflacyjnej. Rada Polityki Pienieznej nie
podejmowata wielu dziatai i ograniczyta swoja aktywnos¢ do wypowiedzi o braku potrzeby zmiany
prowadzonej polityki monetarne;j.

Rynek obligacji korporacyjnych

Sytuacja na rynkach finansowych w 2018 roku nie byta sprzyjajgca dla obligacji korporacyjnych i obligacji
krajow wschodzgcych. Odwrét inwestorow od bardziej ryzykownych instrumentéw finansowych negatywnie
wplynat na zwrot z obligacji wysokodochodowych oraz podobnie wycenianych obligacji z krajéw rozwijajacych
sie. W 2018 roku catkowita stopa zwrotu z indeksu obligacji High Yield denominowanych w EUR wyniosta -3%,
a obligacje krajéw wschodzgcych denominowane w USD stracity ponad 4%.

Marze kredytowe rosty zaréwno w Europie, jak i w Stanach Zjednoczonych. Nastapit wzrost premii za ryzyko
kredytowe dla emitentéw uznawanych do tej pory za bardziej ryzykownych. W szczego6lnosci stabo radzity
sobie obligacje firm, ktoérych dziatalnos¢ gospodarcza jest silnie zwigzana z wzrostem gospodarczym
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w Chinach i reszcie krajéw rozwijajacych sie - dobrym przyktadem sg producenci samochodéw i czesci
samochodowych, ktérych wzrost spowolnit, co powodowato spadek cen obligacji.

W Polsce stopy zwrotu z obligacji korporacyjnych byty dodatnie, ale ze wzgledu na niskg ptynnos¢ lokalnego
rynku nie mozna dokona¢ bezposredniego poréwnania z rynkiem zagranicznym. Spokéj inwestoréw zostat
zburzony bankructwem duzego podmiotu z sektora finansowego - spétki GetBack. Jej upadtos¢ spowodowata
duzo mniejszg podaz obligacji korporacyjnych na rynku krajowym ze wzgledu na wzrost awersji do ryzyka.
Emisje, ktére doszty do skutku w 2018 roku byty plasowane z marza kredytowa wyzszg o okoto 50-100
punktéw bazowych, co w wiekszosci odzwierciedlato wyzsza ocene ryzyka kredytowego emitentéw oraz
mniejszy apetyt na inwestycje w nieptynne aktywa pochodzace od inwestordw instytucjonalnych.

Prawdopodobne wydarzenia rynkowe istotne dla funduszy Santander w 2019 roku

W momencie wystagpienia przez Wielka Brytanie z Unii Europejskiej (niezaleznie od formy), przestanie by¢ ona
panstwem cztonkowskim (ale pozostanie w OECD) w zwigzku z tym inwestycje na tym rynku bedg, zgodnie
z art. 93 ust. 1 pkt. 4 Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, ograniczone do 10% aktywéw danego funduszu do czasu wskazania tego rynku w statucie
funduszu. Wedtug aktualnego stanu w zadnym funduszu zarzadzanym przez Santander TFlI S.A.
nie nastapitoby naruszenie ww. limitu inwestycyjnego. Niemniej jednak Towarzystwo zamierza wéwczas
wystapi¢ do KNF z wnioskiem o zezwolenie na zmiane statutéw Funduszy w zakresie wskazania dodatkowego
rynku.

Fundusz Credit Agricole FIO
e Credit Agricole Dtuzny Krotkoterminowy

W 2018 roku subfundusz zanotowat stope zwrotu nizszg od benchmarku. Najwiekszy wptyw na wynik
subfunduszu miato zachowanie rynku polskich obligacji skarbowych. Niska inflacja oraz dobra sytuacja
fiskalna panstwa wptynety pozytywnie na ceny obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu oraz
obligacji statokuponowych, o krétkich terminach do wykupu. Dochéd z tytutu odsetek pozostawat jednak
pod wptywem utrzymujgcych sie na niskim poziomie stawek WIBOR.

*  Credit Agricole Stabilnego Wzrostu

W 2018 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu w wysokosci -1,71%. Negatywnie na stope zwrotu
subfunduszu wptyneta czes$¢ akcyjna portfela, ktéra stanowi od 20% do 30% aktywéw subfunduszu. Czes¢
dtuzna osiggneta dodatnig stope zwrotu, ale nie zréwnowazyto to w petni wyniku na czesci akcyjnej.

*  Credit Agricole Dynamiczny Polski

W 2018 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie -6,25%. Negatywnie na stope zwrotu
subfunduszu wptyneta czes$¢ akcyjna portfela, ktéra stanowi od 50% do 60% aktywéw subfunduszu. Cze$¢
dtuzna subfunduszu osiggneta dodatnig stope zwrotu. Takie zachowanie sie sktadowych subfunduszu
odzwierciedla warunki rynkowe, jakie panowaty w trakcie 2018 roku.

e Credit Agricole Akcyjny

W 2018 roku subfundusz osiggnat wynik -11,97%. Nizsza stopa zwrotu od benchmarku wynika z wiekszego
zaangazowania w mate i srednie spoétki w stosunku do ich udziatu w indeksie WIG. Segment matych i Srednich
spotek osiggnat w 2018 roku wyraznie nizszg stope zwrotu niz WIG20.

e Credit Agricole Akcji Nowej Europy

W 2018 roku stopa zwrotu subfunduszu wyniosta -19,93%, co odzwierciedla warunki rynkowe, jakie panowaty
na rynkach regionu. Wszystkie rynki regionu, za wyjgtkiem Wegier, znajdowaty sie w 2018 roku pod duzg
presjg sprzedajacych. Najbardziej negatywny wptyw na wynik miaty inwestycje na rynku tureckim, gtéwnie
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za sprawg duzego ostabienia lokalnej waluty (ekspozycja walutowa nie jest zabezpieczana w tym
subfunduszu).

Santander TFI S.A. w 2018 roku

7 wrze$nia 2018 roku zmianie ulegta nazwa spotki oraz nazwy dwéch funduszy (Arka BZ WBK FIO zmienit
nazwe na Santander FIO, Arka Prestiz SFIO zmienit nazwe na Santander Prestiz SFIO). Zmianie ulegt réwniez
adres strony internetowej Towarzystwa.

Nagrody i wyrdéznienia

Niezalezny instytut analityczny Analizy Online uhonorowat w marcu 2018 roku Santander TFI S.A. nagroda
i dwoma wyréznieniami w konkursie ,Alfa” za 2017 rok - oceniajac najlepsze fundusze inwestycyjne w Polsce.

W odniesieniu do funduszu Credit Agricole FIO w marcu 2018 roku Santander TFI S.A. otrzymato wyroznienie
w konkursie ,Alfa” za 2017 rok w kategorii funduszu stabilnego wzrostu dla subfunduszu Credit Agricole
Stabilnego Wzrostu.

Réwniez za 2018 rok, subfundusz Credit Agricole Stabilnego Wzrostu, zdobyt nominacje w kategorii ,Alfa”
2018 - Najlepszy Fundusz Stabilnego Wzrostu.

Dziekujemy Panstwu za wybér naszych subfunduszy i powierzenie swoich oszczednosci Santander TFI S.A.
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Jacek Marcinowski Marlena Janota Grzegorz Borowski
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Poznan, dnia 28 marca 2019 roku
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