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Realizacja zyskow...

We wrzes$niu, po nieprzerwanych wzrostach od kwietnia, nastgpito ochlodzenie na globalnych rynkach
akcyjnych. Awersja do ryzyka uwidocznita sie na umacniajgcym sie wzgledem innych walut dolarze. Znaczacym
czynnikiem do nasilania sie tzw. risk-offu (risk off - sytuacja sprzedazy aktywdéw obarczonych wiekszym ryzykiem,
podczas pogorszenia koniunktury, oraz zakup w ich miejsce bezpieczniejszych inwestycji) byt wzrost globalnej liczby
zachorowan na koronawirusa, a w szczegolnosci powrot przez poszczegodlne kraje Europy Zachodniej (Francja, Hiszpania,
Wielka Brytania) do wprowadzania ograniczen.

Na poziomie makroekonomicznym — poczatek miesigca przynidst odczyty PMI za sierpien, ktére byly zgodne z
oczekiwaniami zarowno w USA jak i Europie. W drugiej potowie miesigca PMI ustugowe w Europie
Zachodniej ulegly pogorszeniu z uwagi na Covid-19, w przemysle bazujac na odczytach PMI sytuacja caly
czas ulega globalnemu polepszeniu. Kondycja na rynku pracy w USA ulegta stopniowej poprawie. Stopa bezrobocia
wyniosta 8,4% w sierpniu (oczekiwano 9,8%), jednak wcigz duza cze$¢ osob zgtasza sie z wnioskami o zasitek dla
bezrobotnych. Inflacja za sierpien, pomimo zwiekszonej podazy pienigdza na rynki, nieznacznie wzrosta i byta zblizona do
oczekiwan rynkowych. To sprawia, ze retoryka Bankoéw Centralnych o utrzymaniu stop procentowych na
niskim poziomie jest caly czas aktualna, dajac dobre fundamenty pod ozywienie inwestycji. Dane
gospodarcze z Chin wskazujg na szybszg niz w innych czesciach $wiata odbudowe.

W konsekwencji globalny indeks rynkdw rozwinietych MSCI ACWI spadt o 3,4%, nieco lepiej zachowat sie indeks rynkow
rozwinietych MSCI EM, ktory spadt o 1,8% pomimo silniejszego dolara. Najlepiej z rozwinietych krajow poradzit sobie
Japonski Nikkei, ktory wzrdst o 0,5% w ujeciu dolarowym i 0,2% w lokalnej walucie. Najstabiej zachowywata sie strefa
euro oraz USA, ktore spadty o kolejno 4,2% i 3,9% w ujeciu dolarowym. Niemcy zamknety miesigc pod kreskg spadajac
0 3,3% w ujeciu dolarowym i 1,4% w walucie lokalnej.

Na gietdzie surowcowej kolejny miesigc spadkéw na zlocie, tym razem tempo spadkdéw przyspieszyto i za uncje
inwestorzy pfacili o 4,2% mniej. Mocno spadata tez cena ropy — o0 6,6%. Z kolei cena miedzi pozostata bez zmian.

Trzeci kwartal, to okres odbudowy gospodarki po okresie jej silnego zamrozenia w drugim kwartale. Sptywajace
dane z gospodarki realnej sugerowaty, ze odbicie aktywnosci bedzie zblizone do litery U lub V. Wyniki za 2 kwartat w
USA i Europie wskazaty, ze oczekiwania, co do zapasci w 2 kwartale byly zbyt pesymistyczne i przedsiebiorstwa znacznie
lepiej poradzity sobie z trudnym okresem. Dodatkowo obawy o kolejng fale zachorowan na koronawirusa i dalsze
potencjalne restrykcje spoteczno-gospodarcze byty tagodzone obiecujgcymi wynikami badan klinicznych wielu firm
farmaceutycznych. Bardzo waznym dla dalszych zwyzek akcji bylo wystgpienie Fed-u, ktory zmieniajac swojg
polityke dotyczaca inflacji na tzw. ,$redni cel inflacyjny” nie oznajmit, wprost, ze na dtuzszg chwile powinnismy pogodzi¢
sie ze srodowiskiem niskich stép procentowych.

W skali catego trzeciego kwartatu, byt to bardzo dobry okres dla inwestujacych w akcje. Dwa pierwsze
miesigce kwartatu to silne dwucyfrowe wzrosty zaréwno dla gospodarek rozwinietych jak i rozwijajgcych sie. MSCI ACWI
wzrost o 11,4%, a MSCI EM o 10,7%. Dopiero wrzesien przyniost na globalnych indeksach akcyjnych
niewielkie spadki.

W ujeciu kwartalnym wiekszos¢ surowcdw drozata podazajgc w $lad za zwyzkami ryzykownych klas aktywow. Miedz,
dzieki poprawie globalnej kondycji gospodarki, wzrosta niespetna o 11%. Zioto, przy utrzymujacej sie sytuacji realnych
ujemnych stop procentowych, podrozato o niespetna 6%. Cena za barytke ropy stabilizuje sie w okolicach 40-45 USD. Na
koniec kwartatu cena ropy wyniosta 42 USD i byta drozsza o 2,5% w stosunku do konca poprzedniego kwartatu.



OKIEM ANALITYKA Komentarz analitykdw Santander TFI S.A.

W Regionie gtebsza korekta

Rosnaca liczba zachorowan na koronawirusa i nakladanie kolejnych ograniczen przez niektore kraje Europy
Zachodniej doprowadzily do wiekszej korekty na rynkach regionu. Najwiecej we wrzesniu spadt rynek
wegierski (w USD o ponad 9%). Ze wzgledu na deprecjacje lokalnej waluty, Narodowy Bank Wegier na nadzwyczajnym
posiedzeniu zdecydowat sie na interwencyjng podwyzke jednotygodniowej stopy depozytowej o 15 punktdéw bazowych.

Wyrdzniajacym sie rynkiem byt we wrzesniu rynek turecki, ktéry zamknat miesigc z dodatnig stopa zwrotu.
Pomogta pierwsza od ponad 2 lat podwyzka stop procentowych. Bank Centralny podnidst gtdwng stope procentowg o
200 punktéw bazowych (do poziomu 10,25%), co pozwolito na chwilowe uspokojenie sytuacji na rynku walutowym i
powrdt kapitatu na tamte rynki akcji i obligacji. Rynek bedzie bacznie przygladat sie dalszym dziataniom Banku
Centralnego i jego podejsciu do walki z inflacjg. Ostatni roczny odczyt inflacyjny za sierpier wyniost 11,8%. Jest bardzo
mozliwe, ze jedna podwyzka moze, nie wystarczy¢. Tym bardziej, ze umocnieniu waluty (a jest to kluczowe dla
skutecznosci walki z inflacjg) nie pomaga z pewnoscig otoczenie geopolityczne — napiecia miedzy Grecjg a Turcjg na
morzu Srédziemnym oraz otwarty konflikt zbrojny w sasiednim Azerbejdzanie.

W calym trzecim kwartale rynki regionalne radzily sobie relatywnie stabiej w stosunku do rynkow
rozwinietych. Wptyw na to miat duzy udziat w ich indeksach sektoréw, gdzie wptyw pandemii jest najbardziej dotkliwy,
czyli bankéw, rafinerii czy spotek przemystowych. Wszystkie indeksy regionalne zakonczyly kwartat na
minusach. Najstabiej wypadt rynek turecki, ktéry w USD stracit ponad 12%. Najwiekszy wptyw na to miato ponad 10-
procentowe ostabienie tureckiej liry, spowodowane utrzymywaniem polityki niskich stop procentowych w otoczeniu
wysokiej inflacji oraz sytuacja geopolityczna w regionie.
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letniego. W III kwartale 2020 roku indeks WIG spadt o 0,3%, na co wptyw miato stabsze zachowanie sie spotek o duzej
kapitalizacji, ktorych indeks, WIG20, znizkowat o 2,6%. Kolejny raz lepiej radzity sobie spotki o Sredniej i matej
kapitalizacji — indeksy mWIG40 oraz sWIG80 wzrosty w III kwartale roku odpowiednio 0 2,7% i 6,0%.

Jedynie cztery sposréd komponentéw indeksu WIG20 zakonczyly wrzesien na plusie. Na szczegélng uwage
zastugujg dwie spdtki: Jastrzebska Spotka Weglowa, ktérej kapitalizacja wzrosta o przeszto 63%. Inwestorzy pozytywnie
zareagowali na pozytywng rekomendacje brokerska dotyczacg akcji spétki, ale tez rosngce prawdopodobienstwo
wystgpienia zjawiska pogodowego La Nina, ktdére mogtoby poprzez ulewne deszcze przeszkodzic w wydobyciu wegla
koksujacego w Australii.

Drugg spotkg byto Play Communications, ktorego akcje zdrozaty o 26,2% w efekcie wezwania na sprzedaz 100% akcji
pozostajgcy w obrocie przez Iliad Purple, spdtke zalezng Iliad, po 39 zt za akcje.

Stabsze zachowanie sie spotek indeksu WIG20 we wrzesniu mozna po czesci ttumaczy¢ takze robieniem
miejsca w portfelach przez zarzadzajacych funduszami na akcje Allegro, ktérego oferta pierwotna miata
miejsce wiasnie we wrzesniu. Duze redukcje zapisow $wiadczg o sporym zainteresowaniu inwestoréw ofertg spétki,
ktdrej udziat w indeksie WIG powinien oscylowac ok 4%.
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Rynek dtugu

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych — niemieckiego Bunda oraz amerykanskiego US
Treasuries — na koniec wrzesnia wynosily odpowiednio: -0,52% oraz 0,68%. Oznaczato to spadek
rentownosci Bunda o 12 pkt. oraz spadek rentownoéci US Treasuries o 2 pkt.

Dla obligacji high-yield oraz innych ryzykownych aktywoéw byt to pierwszy od post-pandemicznego
odbicia miesigc negatywnych zwrotow. Indeksy obligacji wysokodochodowych denominowanych w EUR i USD
miaty miesieczny zwrot w wysokosci odpowiednio -0,8% i -1,0%. Negatywny miesigc zaliczyty rowniez obligacje
skarbowe krajow rozwijajgcych sie, ktorych indeks spadt o 1,4%.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w ujeciu miesiecznym spadta — na koniec wrzesnia
wynosita 1,31% vs. 1,40% na koniec sierpnia. Spread miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami rozszerzyt sie o 4 pkt.
bazowe do 183 pkt.

Trzeci kwartal 2020 roku na calym S$wiecie byl zwigzany z otwieraniem gospodarek po ich
administracyjnym zamknieciu. Aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro i w USA w okresie czerwiec-wrzesien
byta generalnie lepsza od oczekiwan, co doprowadzito do pozytywnych rewizji prognoz gospodarczych na 2020 vs. te
z drugiego kwartatu. Krzywe rentownosci w Niemczech i USA byty relatywnie stabilne przez caty III kwartat roku i
ksztattowaty w okolicach poziomdéw odpowiednio -0,5% oraz 0,6%. Nie znamy jeszcze danych o wzroscie PKB z III
kwartatu, ale skala spadku w drugim kwartale oraz relatywnie lepsze od oczekiwan dane pojawiajgce sie w miesigcach
letnich, pozwala przewidywac, ze gospodarki znajda sie tylko kilka procent ponizej swojego poziomu z korica 2019 roku.

W Polsce trzeci kwartatl stal pod znakiem odbudowy gospodarczej po szoku wywolanym zamknieciem
gospodarki na przelomie pierwszego i drugiego kwartatu. Dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej ponownie powrdcity do pozytywnych wartosci, cho¢ nadal ich poziomy znajdujg sie ponizej tych
obserwowanych przed pandemia. Spadek PKB w II kwartale w wysokosci 8,2% r/r prawdopodobnie zostat ograniczony w
III kwartale do wysokosci 2-3% r/r i zanotowat z pewnoscig duze odbicie w ujeciu kwartalnym. Rentownosci polskich 10-
latek ksztattowaty sie w przedziale 1,25-1,45%.

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

Wartos$¢ aktywow netto niektérych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoécig ze wzgledu
na skfad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywdw w papiery
warto$ciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
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.

Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikow ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem w
subfunduszach znajdujg sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli opfat dostepnych w jezyku polskim na stronie credit-
agricole.pl i u dystrybutora funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdb bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza
jego autorow i pochodzg ze zrddet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretaciji
powyzszego dokumentu.



