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Odwilz

Po marcowych bardzo silnych, dwucyfrowych spadkach na $wiatowych indeksach gietdowych, w kwietniu mieliSmy do
czynienia z do$¢ odwaznym odreagowaniem. Indeksy odrobily okoto potowe spadkow z lutego i marca.
Biorac pod uwage dane sptywajace z gospodarki realnej oraz wskazniki wyprzedzajace koniunkture rynkowg powinnismy
doswiadczy¢ pogitebienia spadkéw indeksow z poprzednich miesiecy. Wstepne odczyty PKB w USA jak i
Eurolandzie za 1 kwartat 2020 byly ponizej oczekiwan rynkowych, w USA w samym kwietniu wnioski o
zasitek dla bezrobotnych zlozyto ponad 20 miliondw osdob. Dodatkowo, zamodwienia w przemysle oraz
wykorzystanie mocy produkcyjnych w gtéwnych gospodarkach spadajg mocniej niz zaktadat rynek. Odczyty PMI za
marzec byly jeszcze na przyzwoitym poziomie, biorgc pod uwage okres, w jakim obecnie jesteSmy, w kwietniu zas
wykazaly dobitny spadek koniunktury gospodarczej. Przy czym sytuacja w przemysle plasuje sie duzo lepiej od
ustug. Swiatetkiem nadziei sa V-ksztaltne odbicia PMI w Chinach po otwarciu gospodarki. Zdaje sie, ze rynek zyt
nadziejg, ze i w Europie i Ameryce bedzie podobnie — w kwietniu, gdy epidemia wirusa zaczeta
wyhamowywa¢, luzowano restrykcje gospodarcze i wiele fabryk zaczelo wznawia¢ produkcje. Waznym
zdarzeniem dla rynkéw finansowych byto porozumienie OPEC+ w sprawie ograniczen podazy ropy naftowej.

W konsekwencji, dzieki wcigz silnemu dolarowi, rynki rozwiniete odbijaty mocniej od rynkéw wschodzacych.
Globalny indeks rynkow rozwinietych wzrdst o niespeina 11%, podczas gdy rynkéw wschodzacych o 9%.

Regionalnie, najbardziej odbit indeks S&P500, bo az o ok. 13%. Nikkei w Japonii, dzieki umocnieniu do dolara
wzrost o niespetna 8%, a w Europie najlepiej poradzit sobie DAX, ktory wzrdst powyzej 9% w ujeciu
dolarowym. W strefie Euro indeks wzrdst o ponad 5% w ujeciu dolarowym.

Na rynku surowcéw kontynuacja spadkéw cen ropy. Po prawie 50% spadku, tym razem barytka ropy potaniala o
blisko 11%o. Na nic zdaty sie ciecia produkcji ropy w ramach OPEC+. Na rynku panuje silna nadpodaz tego produktu i
zdaje sie, ze dopdki transport oraz produkcja przemystowa nie ruszy w 100%, sytuacja nie ulegnie zmianie. Najlepiej
na rynkach radzilo sobie ztoto, ktérego cena wzrosta o prawie 7%. Miedz odrabiata zeszto miesieczne
spadki i wzrosta o blisko 5%.

W Regionie tez odbicie

Po bardzo duzych spadkach w marcu, w kwietniu obserwowaliSmy odbicie na rynkach regionu. Inwestorzy
pozytywnie reagowali na ogtaszane w poszczegolnych krajach pomocowe programy fiskalne, majace na
celu zmniejszenie negatywnego wplywu wirusa na gospodarke. Pomagaja takze Banki Centralne obnizajac stopy
procentowe. Od poczatku kryzysu spadty one o 125 bps w Czechach, kolejne 100 bps w Turcji. Narodowy Bank Wegier
ogtosit z kolei program skupu obligacji rzadowych i hipotecznych listéw zastawnych. W najblizszym czasie
gospodarkom pomagac¢ powinny takze oglaszane w kolejnych krajach plany etapowego znoszenia
obostrzen.

Wskutek wszechobecnych restrykcji, dane makro we wszystkich krajach regionu mocno sie pogorszyly.
Wskazniki wyprzedzajace koniunkture takie jak PMI spadly do poziomoéw ostatnio widzianych w 2008 roku po
upadku Lehman Brothers. Stabsze otoczenie makro wida¢ takze w prognozach spotek przy okazji podawania wynikow za
1 kwartat 2020 roku. Sporo firm catkowicie wycofuje sie z podawanych wczesniej oczekiwan catorocznych
badz mocno je obniza.
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Rynek polski

W $lad za poprawg nastrojow na parkietach globalnych réowniez na warszawskiej gietldzie dominowata w kwietniu
strona kupujaca. W konsekwencji wszystkie gtdwne indeksy zyskaly na wartosci, relatywnie lepiej radzity sobie
spotki o matej i Sredniej kapitalizacji — indeksy sWIG80 oraz mWIG40 zwyzkowaly o odpowiednio 14,1% i
15,0%. O 9,0% wzrost indeks WIG20, a indeks szerokiego rynku o 10,8%.

W kwietniu inwestorzy starali sie zidentyfikowac¢ spotki, ktorych biznesy mogq skorzysta¢ na sytuacji
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To zastuga przede wszystkim naptywu

coraz bardziej sprzyjajacych informacji w kontekscie ,,odmrazania” gospodarki (m.in. otwarcie galerii handlowych od 4
maja), a takze zakonczonego z sukcesem podwyzszenia kapitatu. Spotka pozyskata przeszio 0,5 mld zt, poprawiajgc
sytuacje bilansowg celem finansowania kapitatu obrotowego.

Wociaz w nielasce inwestorow pozostajq banki. Ich subindeks znizkowat w kwietniu o 4,9%. Decyzja RPP o
kolejnej obnizce stop procentowych, pesymistyczne prognozy makroekonomiczne zaktadajgce spadek PKB i wzrost
bezrobocia zostaly odzwierciedlone w kolejnych pojawiajacych sie rekomendacjach brokerskich dotyczacych sektora
finansowego.

Rynek dtugu

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych — niemieckiego Bunda oraz amerykanskiego US Treasuries — na
koniec kwietnia wynosity odpowiednio: -0,59% oraz 0,64%. Oznaczato to spadek rentownosci Bunda o 12 pkt
oraz spadek US Treasuries o 3 pkt. Dla obligacji high-yield byt to duzo lepszy miesigc niz marzec, co
pozwolito odrobi¢ inwestorom czes$¢ strat. Indeksy obligacji wysokodochodowych denominowanych w
EUR i USD miaty miesieczny zwrot w wysokosci odpowiednio 5,5% i 3,8%. Nieco stabiej, ale tez na plusie,
radzily sobie obligacje skarbowe krajow rozwijajacych sie, ktorych indeks wzrost o 1,2%. Zdecydowane
dzialania podjete przez banki centralne i rzady uspokoity nieco sytuacje na rynkach obligacji.

W Polsce rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych w ujeciu miesiecznym spadta — na koniec kwietnia
wynosita 1,46% vs. 1,68% na koniec marca. Spread miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami zawezit sie
0 10 pkt bazowych do 205 pkt.

W odpowiedzi na pogarszajace sie dane z gospodarki Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o kolejnej
obnizce stopy referencyjnej o 50 pkt. do 0,5%, a Narodowy Bank Polski kontynuowat zakupy obligacji
Skarbu Panstwa z rynku wtérnego.
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Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Warto$¢ aktywéw netto niektdrych Subfunduszy Funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na skiad
portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze mogg inwestowal wiecej niz 35% aktywdw w papiery wartosciowe emitowane,
gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre$lonego wyniku inwestycyjnego. Przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzig¢ pod uwage opfaty zwigzane z Subfunduszem oraz uwzgledni¢ ewentualne
opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czeSci wptaconych Srodkdow.

Dane finansowe Subfunduszy, opis czynnikow ryzyka oraz informacje na temat opfat 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 sposdb bez uprzedniego pisemnego
zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze
zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu.



