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W kolorze zieleni...

W minionym miesigcu s$wiatowe indeksy gieldowe ponownie zanotowaly duze wzrosty. Rynki pomimo
dos$c¢ burzliwego otoczenia zwigzanego z masowymi protestami w USA i Europie, skokami zachorowan na
koronawirusa i obawami o drugq fale infekcji — pozostawaly wzglednie spokojne. Indeks zmiennosci lekko
wzrdst na poczatku miesigca, ale pozostawat stabilny do konca tego okresu. Dane z gospodarki realnej, w
szczegolnosci z rynku pracy w USA i Europie, oraz wskazniki wyprzedzajace koniunkture gospodarcza
(PMI za maj i czerwiec) napawaly inwestorow optymizmem i na tym rynek skupiat gtdwna uwage.

Mocno nadrabialy ubiegly miesigc rynki wschodzace, ktorych indeks wzrést az o 7% podczas gdy rynkow
rozwinietych o 3%. Indeksy w Europie byly wyraznie silniejsze wzgledem USA i Azji. Niemiecki Dax i
Eurostoxx 50 wzrosty ponad 7% w ujeciu dolarowym, podczas gdy amerykanski S&P 500 i japonski Nikkei
0 ,niespeina” 2%. Silny byt amerykanski indeks technologiczny Nasdaq, ktory wzrost o ponad 5%.

W skali catego pétrocza, byt to bardzo nietypowy okres dla inwestoréw - rynek, pomimo naptywajgcych jednoznacznych
sygnatow z Chin, lekcewazyt do samego konca skale problemu zwigzanego z wirusem. Na nic zdaty sie doniesienia o
zamykanych prowincjach z dziesigtkami miliondw mieszkancéw w Chinach pod koniec roku 2019. Dopiero silne ognisko
zapalne wirusa we Wioszech i szybkie rozprzestrzenienie sie na catg Europe spowodowato, ze globalne indeksy akcji
zanotowaty mocne spadki, a indeks zmiennosci VIX wystrzelit w gére do poziomow z czasow kryzysu finansowego z 2008
roku. Rynki zanotowaty ,dotek” w drugiej potowie marca, kiedy wszystko wskazywato, ze gospodarka nie ma co liczy¢ na
szybkie odbicie i skala problemdéw wywotana wirusem moze mie¢ podobne skutki jak ,wielki kryzys gospodarczy” z lat
1929-1933. To uruchomito na niespotykang dotgd skale masowy dodruk pieniedzy z bankéw centralnych, doszto do
obnizek stop procentowych do poziomu zero w USA, oraz wprowadzone zostaty zachety i wsparcie gospodarcze dla
przedsiebiorstw oraz obywateli. Ta ogromna skala pomocy paristwa i bankéw centralnych potaczona z nadziejami na
powolne odmrazanie gospodarek po szczytach zachorowan sprawity, ze nastgpit zwrot o 180 stopni. Od drugiej potowy
marca do konca czerwca, z matymi przerwami, mieliSmy do czynienia ze wzrostami indeksow akcyjnych.

Skala spadkow z poczatku poétrocza byta niestety tak duza, ze zaréwno indeksy rynkéw rozwinietych, jak i wschodzacych,
zamknely pierwsze potrocze roku 2020 na minusie. MSCI ACWI zakonczyt ten okres 7% pod kreska, a indeks rynkow
wschodzacych niespetna 11% spadkiem. Warto nadmieni¢, ze skala spadkow wzgledem dotka z marca, kiedy to indeksy
byty na minusie ponad 20%, zostata mocno odrobiona w drugiej potowie potrocza. Najlepiej poradzity sobie indeksy w
USA. Dobrze wypadt indeks technologiczny Nasdaq, dajgcy zarobi¢ inwestorom az 16% od poczatku roku, podczas gdy
S&P500 stracit 4%. Nie najlepiej wypadta Europa, ktdra pomimo solidnych wzrostdw w ostatnich 2 miesigcach pdtrocza,
zakonczyta ten okres na -7% (Dax) i -13,5% (Eurostoxx 50) w ujeciu dolarowym. Japoriski Nikkei stracit niespetna 5% w
ujeciu dolarowym.

Na rynku surowcowym w ostatnim miesigcu daje sie odczu¢ znoszenie restrykcji gospodarczych. Silnie skorelowane ze
wzrostem PKB surowce, takie jak miedz i ropa, zanotowaty mocny wzrost cen. Za tone miedzi inwestorzy pfacili prawie
12% wiecej, a za barytke ropy o 9%. Ztoto kolejny miesigc stabilnie rosto o 3% jako bezpieczna przystan, a takze dobre
aktywo bedace odpowiedzig na Srodowisko niskich stop procentowych przy wzglednie wysokiej inflacji.

W ujeciu pdtrocznym w otoczeniu globalnej migracji kapitatu z ryzykownych klas aktywéw do bardziej bezpiecznych
brylowato ztoto. Uncja podrozata o ponad 17% podczas gdy ropa potaniata o 38%, a miedz o niecate 3%.
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W Regionie mieszane nastroje

Najmocniejszym rynkiem w regionie w czerwcu byl rynek turecki, ktory wzrost w dolarze az o 10%.
Najsilniejszym sektorem byt sektor bankowy. Pomagaty poprawiajgce sie dane makro oraz opublikowane przez
bankowego regulatora dobre wyniki za pierwsze 5 miesiecy. Wskazujg one na mocny spadek zawigzywanych rezerw na
zte kredyty w maju. O 10% w czerwcu wzrosty akcje najwiekszej spétki telekomunikacyjnej Turkcell. Powodem byta
transakcja odkupienia udziatow Telia Sonera przez Turecki Fundusz Rozwoju. Oznacza ona w praktyce rozwigzanie
trwajgcego 15 lat sporu miedzy akcjonariuszami. Lokalnej walucie pomagat takze fakt, ze Turecki Bank Centralny, tym
razem nie zdecydowat sie na kolejne obnizki stép procentowych. To pierwsza pauza po 9 kolejnych obnizkach.

Relatywnie slabiej radzil sobie rynek wegierski, ktéry w czerwcu odnotowat ujemng stope zwrotu.
Wegierski Bank Centralny dos¢ nieoczekiwanie zdecydowat sie na obnizke (pierwszg od maja 2016 r.) gtdwnej stopy
procentowej o 15 bps do poziomu 0,75%. Zdaniem rady nie nalezy jej jednak traktowac, jako rozpoczynajacej cykl.
Forint byt jedng ze stabszych walut w miesigcu. Na pozostatych rynkach regionu (Wieden oraz Praga) umiarkowane
wzrosty indekséw, w $lad za poprawiajacymi sie danymi makro.

Podobnie jak na innych rynkach rozwijajacych sie, pierwsze pdtrocze charakteryzowato sie duzg zmiennoscig w regionie.
Nieoczekiwane pojawienie sie pandemii koronawirusa i naktadane restrykcje w gospodarkach spowodowaty bardzo duze
spadki w pierwszym kwartale tego roku, ktére byty czeSciowo odrabiane w drugim kwartale. Duze obnizki stop
procentowych, wzrost udziatu niesptacanych kredytéw miaty negatywny wptyw na wyniki sektora bankowego, ktdry jest
istotng sktadowa indekséw regionalnych. Stabo radzity sobie takze spétki cykliczne, majace duzy udziat zwtaszcza w
indeksie austriackim. Wiedenski indeks byt w pierwszym pétroczu relatywnie najstabszym rynkiem w regionie. Najmniej
spadt rynek turecki, beneficjent duzych spadkdw na rynku ropy naftowej, ktdéra w USD w pétroczu spadta az o 37%.

Rynek polski

W dobrych nastrojach mingt koniec drugiego kwartatu dla inwestujgcych w akcje na warszawskiej GPW.
Wszystkie giéwne indeksy zakonczyly czerwiec wzrostami, a najwiekszy stat sie udziatem (po raz kolejny)
indeksu malych spotek, sWIG80 wzrost o 7,8%. Relatywna moc pokazaly rowniez spotki sredniej
wielkosci, ktorych indeks, mWIG40 zwyzkowal o przeszio 3,2%. Indeks WIG20 wzrdst o 2,1%, a
statystyka indeksu szerokiego rynku, WIG to wzrost o réwne 3%.

Czerwiec byl niezmiernie udanym miesiagcem dla spotek energetycznych. Subindeks branzowy wzrést o
przeszto 33,2%, a najwiekszymi gwiazdami indeksu WIG20 w minionym miesigcu byly akcje spotek
Tauron Polska Energia (+91,4%) oraz Polskiej Grupy Energetycznej (+42,1%). Uczestnicy rynku pozytywnie
zareagowali na plany dotyczace wyodrebnienia aktywdéw weglowych z grup energetycznych, nad ktérego projektem

pracuje Ministerstwo Aktywow

Panstwowych.

Jedng z wyrdzniajacych sie spotek blue  -ICZBY CZERWCA

chips byto takze Polskie Gornictwo Dane Kraj / Dane za Dynamika lub warto$¢
Naftowe i Gazownictwo (wzrost o 8,1%), region okres: aktualna poprzednia
czego zastuga byta zgoda Gazpromu na Indeks PMI produkgji Chiny Czerwiec 50,9 50,6
zapfate 1,5 mid USD rekompensaty W | jngeks ISM produkeji USA Czerwiec 52,6 43,1
ramach aneksu do kontraktu -

. . Indeks zaufania

jamalskiego. konsumentow* USA Czerwiec 98,1 85,9
Jednym z pieciu komponentow indeksu Produkcja przemystowa Polska Maj -17,0% -24,6%

’ i Sci -8,6% -22,6%
WIG20, ktory tracit na wartosci w Sprzedaz detaliczna Polska Maj 8,6% 22,6%
czegwcu byj‘,y akcje CD Projekt (spadell< 0o Indeks PMI produkgji Turcja Czerwiec 53,9 40,9
2'2_ %). Spotka zaprezentowata kolejny * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index)
trailer oraz gameplay dotyczacy gry — wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wéréd gospodarstw
Cyberpunk 2077. Spotkaly sie one z domowych; obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz

oczekiwan co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
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przychylnymi recenzjami cho¢ sama gra oczywiscie wymaga jeszcze naktaddw pracy do czasu daty premiery w
listopadzie b.r.

W pierwszym potroczu 2020 roku niemalze wszystkie gtdwne indeksy warszawskiej gietdy odnotowaty spadki. Poziom
awersji do ryzykownych aktywéw wzmagat sie w pierwszych miesigcach roku. Inwestorzy kierowali sie oczywiscie
obawami o rozprzestrzenianie sie liczby zarazonych oséb koronawirusem w Polsce i na Swiecie oraz z konsekwencjami
dla notowanych spdtek wynikajacymi z ,zamrazania gospodarki”. Uruchamiane programy fiskalne oraz decyzje w
zakresie polityki monetarnej, jak réwniez sukcesywne znoszenie restrykcji dla biznesu w drugim kwartale roku
przyczynity sie do dynamicznych zakupéw akcji od dotkéw wyznaczonych w okolicy potowy marca. Nie wystarczyto to
jednak na odrobienie strat z pierwszych miesiecy.

Indeks szerokiego rynku zakonczyt pierwsze pétrocze roku 2020 spadkami o blisko 14,3%. Indeks WIG20 odnotowat
najwyzszy spadek sposrdd gtdwnych indeksdw, o 18,2%. Relatywnie lepiej radzity sobie spdtki Srednie oraz mate. Indeks
mWIG40 znizkowat o blisko 11,3%, z kolei indeks sWIG80 zakonczyt pdtrocze wzrostem o blisko 11,4%. W tym
przypadku w coraz wiekszym stopniu uwidacznia sie efekt zagoszczenia na polskim rynku akcji programu PPK i
mozliwosci budowy do 10% czesci akcyjnej portfela wiasnie spdtkami spoza najwiekszych indekséw.

Najwiekszym , poturbowanym” okresu pandemii w Polsce wydaje sie sektor bankowy. Jego subindeks, WIG-Banki, spadt
o blisko 38,6%. To efekt decyzji o cieciu stdp przez RPP, ale tez obaw inwestoréw co do wzrostu kosztow ryzyka bankow
wskutek spodziewanego pogorszenia sie sytuacji gospodarczej w kraju. Akcje Banku Pekao S.A. byly najgorszym
komponentem indeksu WIG20 w potroczu, a kapitalizacja banku spadta o 46,4%.

Tylko cztery komponenty indeksu WIG20 zwiekszyty swa wartos¢ w pdtroczu, poza wyzej wymienianym juz Tauron
Polska Energia (+44,2%), CD Projekt (+41,3%) oraz Polskim Gdrnictwem Naftowym i Gazownictwem (+5,05%), wzrost
kapitalizacji odnotowato Dino Polska (+39,3%). Sieci sklepdw sprzyjato do poczatku roku Srodowisko widocznej inflacji
cen zywnosci. Dodatkowo, spdtka stata sie beneficjentem zakupdw ,na zapas” w okresie restrykcji dotyczacych
poruszania sie.

Rynek dtugu

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych — niemieckiego Bunda oraz amerykanskiego US
Treasuries — na koniec czerwca wynosity odpowiednio: -0,45% oraz 0,65%. Oznaczato to, ze rentownosci tych
obligacji pozostaty na niezmienionych poziomie w poréwnaniu z miesigcem poprzednim. Dla obligacji high-yield oraz
innych ryzykownych aktywdéw byt to kolejny miesigc z rzedu pozytywnych zwrotéw. Indeksy obligacji
wysokodochodowych denominowanych w EUR i USD mialy miesieczny zwrot w wysokosci odpowiednio
1,1% i 1,0%. Lepiej radzily sobie obligacje skarbowe krajow rozwijajacych sie, ktorych indeks wzrost o
3,0%.

Na poczatku czerwca Europejski Bank Centralny zdecydowal o zwiekszeniu uruchomionego w marcu
programu zakupu aktywoéw PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) o 600 miliardow euro do
kwoty 1350 miliardéw euro. Zobowigzat sie rowniez na zakup aktywow w ramach tego programu co
najmniej do konca czerwca 2021 r., a reinwestycje mialyby trwac co najmniej do konca 2022 r.

W USA, tak jak w wiekszosci krajéow dane byly pod wptywem powolnego otwierania sie gospodarki po zamknieciu
spowodowanym pandemia. Sprzedaz detaliczna za maj byta istotnie powyzej prognoz i pokazala wzrost o
17,7% m/m oraz znajdowala sie zaledwie 6% ponizej poziomu z poprzedniego roku. Produkcja
przemystowa wzrosta o 1,4% m/m i byt to wynik ponizej oczekiwan. Zamoéwienia na dobra trwate w maju
wzrosty o 15,8% m/m, ale nadal byly ponad 21% mniejsze niz rok temu.
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W Chinach, mielismy do czynienia z kolejnym miesigcem czesciowego powrotu do normalnosci. W
czerwcu, oficjalny PMI w przemysle wzrést z 50,6 pkt. do 50,8, a w ustugach z 53,6 pkt. do 54,4.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w ujeciu miesiecznym wzrosta dos¢ istotnie — na
koniec czerwca wynosita 1,38% vs. 1,18% na koniec maja. Spread miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami
rozszerzyt sie o 20 pkt. bazowych do 183 pkt. Byt to miesigc matych ruchéw na ztotym, na koniec czerwca polska waluta
pozostata stabilna wobec euro, a do dolara zyskata ponad 5 groszy, bedac na poziomach odpowiednio: 4,45 oraz 3,96.
Na ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej stopy procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie. Z komunikatu
po posiedzeniu wynika, ze Rada spodziewa sie powolnego wychodzenia z dotka aktywnosci gospodarczej. Najwieksze
ryzyka widzi w niepewnosci dotyczacej skutkow pandemii oraz w mniejszym niz sie spodziewano ostabieniu ztotego.

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

Wartos¢ aktywdw netto niektorych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na sklad portfela inwestycyjnego. Niektore subfundusze mogg inwestowal wiecej niz 35% aktywdéw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusz nie gwarantuje 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 $rodkéw.

Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikéw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem w
subfunduszach znajdujg sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na stronie credit-
agricole.pl i u dystrybutora 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 wiedza
jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci i
kompletnosci. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji
powyzszego dokumentu.



