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Wirus zainfekowat rynki

Poczatek roku zaczat sie bardzo pozytywnie, podobnie, jak w styczniu 2019 r. Solidne dane
makroekonomiczne w USA oraz lepsze od oczekiwan wyniki najwiekszych spotek z S&P500 za
czwarty kwartat 2019 dawaty solidne fundamenty do kolejnych zwyzek. Wszystko wskazywato na
to, ze pierwszy miesiac 2020 roku zakoniczy sie na solidnym plusie, do czasu, gdy rynki obiegia
informacja o pojawieniu sie nowego wirusa w Chinach. W efekcie doszto do sporych
wyprzedazy na rynkach akcyjnych. Pojawily sie obawy o globalny wzrost gospodarczy w obliczu
spowolnienia w handlu miedzynarodowym spowodowanego wprowadzeniem przez wiladze chinskie
kwarantanny miast najbardziej narazonych na rozprzestrzenianie sie wirusa. Nie bez znaczenia byto takze
wydtuzenie wolnych dni od pracy z uwagi na chinski nowy rok.

W takim otoczeniu rynkowym umacniat sie dolar, co wptyneto mocno negatywnie na kraje wschodzace.
MSCI EM spadt o 4,7% w ujeciu dolarowym. Duzo lepiej poradzit sobie MSCI krajow rozwinietych,
ktory spadt ,,tylko” o 1,2% w ujeciu dolarowym. Nadzwyczaj silne wobec reszty $wiata pozostawaty
Stany Zjednoczone. S&P500 nie odnotowat wiekszych zmian, podczas gdy indeksy Japonii i
Europy spadaty o kolejno 1,5% i 4% w ujeciu dolarowym.

Gietda surowcowa istotnie odzwierciedlita obawy o globalny handel. Ceny ropy i miedzi mocno
spadaty. Za barytke ropy ptacono az o 14% mniej, a za tone miedzi o 10% mniej. Ztoto jako
bezpieczna przystan zyskiwato ksigzkowo i za uncje ztota inwestorzy placili o 4,7% wiecej.

Region na czerwono

Poczatek roku nie byt zbyt udany dla inwestujacych w regionie. W slad za spadkami na rynkach
wschodzacych, ujemne stopy zwrotu odnotowatly gieldy w Wiedniu, Budapeszcie oraz Pradze.
Najmocniej spadaty banki oraz spétki z ekspozycja na rynki surowcowe. Na Wegrzech od 1 stycznia
tego roku podatek VAT na mieszkania rosnie z powrotem do stawki 27% (w latach 2016-2018
obowigzywata obnizona stawka 5%). Moze to przetozy¢ sie na dalszy wzrost cen mieszkan oraz
spowolnienie wzrostu akcji kredytowej.

Jedynym rynkiem, ktéry zakonczyl miesiac na plusie byla Turcja, gtowny beneficjent spadku cen
ropy naftowej (spadek ceny ropy w styczniu o 14%). Dodatkowo rynkowi pomagaty dobre wyniki
kwartalne bankéw oraz ich optymistyczne prognozy na 2020 rok. Duzy spadek stop procentowych w
drugiej potowie 2019 roku ma pozytywne przetozenie na odczyty makro (miedzy innymi lepsze ostatnie
dane o sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej czy sprzedazy nowych doméw). W styczniu Bank
Centralny Turcji po raz kolejny obnizyt giléwna stope procentowa. Tym razem o 75 punktow
bazowych (do poziomu

11,25%). Odczyt inflacji za grudzien to 11,8%. Tym samym Turcja dofaczyta do listy krajow z ujemnymi
realnymi stopami procentowymi. Péki co otoczenie globalne sprzyja, ale wydaje sie, ze pola do dalszych
mocniejszych obnizek stép procentowych, bez negatywnego wptywu na kurs walutowy, nie ma juz za
wiele.
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Rynek polski

Obserwowany w styczniu, na globalnych rynkach, wzrost awersji do ryzyka nie omingt warszawskiego
parkietu. Pierwszy miesigc 2020 r. zakonczyl sie spadkiem szerokiego indeksu WIG o 2%.
Najstabiej wypadty spotki z indeksu WIG20, ktory w styczniu stracit blisko 4%. Potwierdza to
trwajacy od kilku miesiecy trend relatywnej sity spotek o matej i sredniej kapitalizacji, ktérych indeksy
wzrosty

w styczniu o odpowiednio 4,8% (sWIG80) i 2,6% (mWIG40).

W gronie warszawskich blue chipéw pozytywnie wyréznialy sie akcje Dino (+13%). Inwestorzy
oczekujg kontynuacji dynamicznego wzrostu wynikéw spétki w kolejnych kwartatach w sprzyjajacym
$rodowisku widocznej inflacji cen zywnosci. Na drugim biegunie znalazt sie PGNIG (-17%). Spditka
tracita w $lad za spadajacymi cenami gazu ziemnego, ktdrym nie pomaga tagodna zima i wysoki poziom
zapasoéw. Warto tez zwrdci¢ uwage na notowania akcji CD Projekt. Spotka poinformowata o
przesunieciu terminu premiery gry Cyberpunk 2077 z 16 kwietnia na 17 wrzesnia 2020 roku.
Po tej informacji w ciagu dnia
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OFE. Poziomy zaangazowania ankiety wsrod gospodarstw domowych; obejmuje ocene biezacej
w krajowe akcje zostaty kondycji gospodarstwa domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany za 6
. L. miesiecy (rok 1985 = 100).

obnizone o 2-3 pp. Minimalna

alokacja w polskie akcje na

koniec 2020 zostata

zmniejszona o 3 pp do 85%. Oznacza to, ze przy obecnym poziomie wycen akcji OFE nie beda musiaty
robi¢ w tym roku istotnych ruchéw. Pogarsza to nieco perspektywe w porownaniu do poprzednich
zatozen, ktére wskazywaty na mozliwy popyt na akcje ze strony OFE.

Rynek diugu

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych - niemieckiego Bunda oraz
amerykanskiego US Treasuries - na koniec stycznia wynosily odpowiednio -0,43% oraz
1,51%. Oznaczalo to spadek rentownosci Bunda o 25 pkt. oraz spadek US Treasuries o 37 pkt.
Dla obligacji high-yield byt to dos$¢ neutralny miesiac. Indeksy obligacji wysokodochodowych
denominowanych w EUR i USD mialy miesieczny zwrot w wysokosci odpowiednio 0,11% i
0,0%.

Obligacje skarbowe z rynkéw bazowych zyskiwaty gtéwnie na odwrocie od ryzyka w zwiazku
z postepujacym rozprzestrzenianiem sie nowego rodzaju wirusa, gtownie w Chinach i Azji
Wschodniej.
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W Polsce rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych w ujeciu miesiecznym praktycznie sie
nie zmienita - na koniec stycznia wyniosta 2,14%, co oznaczato wzrost o 2 pkt. vs. poziom z
konca grudnia. Spread miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami rozszerzyt sie o 27 pkt.
bazowych do 257 pkt.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Warto$¢ aktywow netto niektorych Subfunduszy Funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg
zmiennoscig ze wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze mogg inwestowac wiecej
niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski.

Fundusze nie gwarantujq realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. 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 srodkdw.

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikdw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych
z uczestnictwem w Subfunduszach znajduja sie w prospektach informacyjnych oraz tabelach optat
dostepnych w jezyku polskim na credit-agricole.pl i u Dystrybutora Funduszu Credit Agricole FIO.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdéb bez
uprzedniego pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane
zgodnie z najlepszg wiedzg jego autordw i pochodza ze zrddet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.



