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Przyspieszenie spadkow

W marcu nastapitlo gwattowne przyspieszenie spadkow na gtéwnych indeksach $wiatowych
i dyskontowanie dilugoterminowych negatywnych scenariuszéw dotyczacych gospodarki
wywotanej pandemia. Dane z rynku pracy dobitnie wskazuja, Zze wirus odci$nie znaczace
pietno na swiatowej gospodarce i nie bedzie miat krétkoterminowego efektu jak wczesniej
zaktadaty rynki. Teorie o V-ksztattnym odbiciu gospodarek bardzo szybo zostaty zrewidowane i teraz
oczekuje sie wychodzenia z zapasci gospodarczej
U-ksztattnie. Na nic zdaty sie ciecia stdp procentowych przez banki centralne i zapewnienie luzowania
monetarnego dla dostarczenia ptynnosci instytucjom, indeksy w pierwszej potowie marca pikowaty w dét.
Dopiero pakiety antykryzysowe, m.in. takie jak ten przegtosowany w Kongresie w USA opiewajacy na 2
biliony dolaréw, spadek tempa nowych infekcji wirusowych w Europie (Wtochy, Hiszpania, Niemcy), dobre
rokowania potencjalnych lekéw w fazach przedklinicznych, spowodowaty uspokojenie na $wiatowych
rynkach akcyjnych, ktére trwato
do korica miesigca.

W konsekwencji, dzieki silnemu dolarowi, rynki rozwiniete spadty mniej od rynkéw wschodzacych.
Globalny indeks rynkéw rozwinietych (MSCI ACWI ) spadt w marcu o 14%, podczas gdy
rynkow wschodzacych (MSCI EM) o 16%.

W catym kwartale, podobnie jak w marcu, lepiej wypadly rynki rozwiniete w poréwnaniu do
wschodzacych. MSCI ACWI spadt o 22%, a MSCI EM o 24%.

Regionalnie, najmniej spadt indeks Nikkei w Japonii, ktéry potaniat o 10% w ujeciu dolarowym.
Duzym wsparciem zapewne byt Bank Centralny w Japonii, ktéry w marcu przeprowadzat na duzg skale
zakupy ETF
na japonski indeks. W USA indeks S&P500 spadt o niespetna 13%, a w Europie spadki siegnely
17% w ujeciu dolarowym. W catym kwartale rowniez najlepszym byt rynek akcji w Japonii, ktéry spadt
0 niespetna 20% w ujeciu dolarowym, podobnie jak S&P500. Najgorzej zachowaty sie indeksy
europejskie, ktére potaniaty w ujeciu dolarowym o 27% - DAX i Eurostoxx 50.

Na rynku surowcow zanotowali$my spore tapniecie cen ropy, bo az o 47%. Przelozyty sie na to:
konflikt

w ramach OPEC+ oraz globalny spadek zapotrzebowania na rope. Najlepiej zachowywato sie zioto,
ktérego cena praktycznie pozostata bez zmian miesigc do miesigca. Chociaz w pierwszej potowie miesigca
kruszec taniat w $lad za indeksami akcyjnymi, co mogto wskazywac na problem ptynnosciowy przy tak
silnym szoku na rynkach akcyjnych i obligacyjnych. Miedz, po dobrym poprzednim miesigcu, tym razem
nie oparta sie spadkom,
jak pozostate skorelowane z globalnym wzrostem gospodarczym surowce, i zanotowata 12% przecene.
W pierwszym kwartale 2020 roku najlepiej wypadto ztoto, ktore podrozato o 4%. Najgorzej
zachowatla sie ropa, ktora potaniata az o 60%. Z kolei cena miedzi spadia o 20%.

W Regionie tez spadki

Wszystkie gietdy regionu zaliczyly w marcu spore spadki (w USD ponad 20%) w zwiazku z
nakladaniem coraz to nowych ograniczen z powodu rozprzestrzeniania sie koronawirusa, na
kolejne sektory gospodarki. Statystyka catego kwartatu jest jeszcze bardziej negatywna
(spadki przekraczajq 30%). Najwiecej spadt rynek austriacki, gdzie sektory najbardziej narazone na
spowolnienie makro stanowig najwiekszy udziat w indeksie. Najlepiej w marcu oraz w catym pierwszym
kwartale zachowywat sie rynek turecki. Pomagat ogromny spadek cen ropy naftowej, ktérego Turcja jest
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najwiekszym beneficjentem. We wszystkich krajach regionu wprowadzone zostaty restrykcje w
przemieszczaniu sie, zamkniete zostaly szkoty, restauracje itd. Najwieksze spadki cen akcji
odnotowaly spoétki z sektora handlowego, ropy i gazu oraz banki. W Czechach, na Wegrzech oraz
w Austrii regulatorzy wydali rekomendacje by banki wstrzymaty sie z wyptacaniem dywidend oraz
skupywaniem akcji wiasnych. Ponadto negatywnie wptywato naktadanie regulacji umozliwiajacej
zawieszanie sptat kredytéw przez firmy oraz osoby prywatne, ktére znalazty sie w trudnej sytuacji
materialnej. Najbardziej restrykcyjne stanowisko przyjat rzad wegierski (najdtuzszy okres zwolnienia ze
sptat oraz najszersze spektrum uprawnionych). Na Wegrzech trwajg takze rozmowy na temat powotania
specjalnego funduszu na ratowanie gospodarki, do ktérego dotozy¢ miatby sie sektor prywatny (najwiecej
banki).

Rynek polski

Pierwszy kwartat 2020 roku uczestnicy rynku inwestujacy na warszawskim parkiecie koincza w
minorowych nastrojach. Wszystkie glowne indeksy zakonczyly marzec dwucyfrowymi
spadkami: WIG20 znizkowal 14,5%, mWIG40 20,4%, a sWIG80 11,8%. Indeks szerokiego
rynku zakonczyt miniony miesiac spadkiem
0 15,5%.

Statystyka catego kwartatu jest jeszcze bardziej negatywna: indeks WIG20 spadt o 29,6%, mWIG40 o
27,1%, relatywnie mniej stracit sWIG80 - ,jedynie” 14,8%. Indeks WIG spadt w pierwszym kwartale o
28%.
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akcji spotki Dino, wiasciciela dyskontdw spozywczych (+14,3% w marcu) czy tez producenta gier
komputerowych CD Projekt (+3,8%). Na uwage zastuguje tez relatywnie lepsze zachowanie sie od rynku
spotek telekomunikacyjnych oraz energetycznych, traktowanych jako ,bezpieczna przystan”. Ich
subindeksy stracity w marcu odpowiednio 4,6%
i 9,4%. O 8,6% powiekszyta sie kapitalizacja Polskiego Gérnictwa Naftowego i Gazownictwa. To zastuga
ostatniej sesji miesigca podczas ktérej akcje spétki zdrozaty o 15,3% na skutek pozytywnego werdyktu
Trybunatu Arbitrazowego w Sztokholmie dotyczacego obnizenia ceny kontraktowej za gaz dostarczany
przez Gazprom
na podstawie tzw. "Kontraktu Jamalskiego". Wstepnie szacunek PGNiG wskazuje na rdéznice do zwrotu na
rzecz spotki ok. 1,5 mld USD za okres od 1 listopada 2014 roku do 29 lutego 2020 roku.

Po drugiej stronie rynku znalazty sie przede wszystkim banki, ktére negatywnie reagowaty na
obnizke stép procentowych, jak i perspektywy wzrostu kosztéw ryzyka zwigzanych ze
spodziewanym pogorszeniem sie obrazu polskiego makrootoczenia. Subindeks WIGBanki
spadt w marcu o 29,5%.
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Warto tez wspomnieé o producencie obuwia - CCC. Spoétka, ze spadkiem kapitalizacji o 58,3% w marcu,
byta najgorszym komponentem indeksu blue chipéw. Zamkniete centra handlowe, stabe w ostatnich
kwartatach wyniki
i coraz bardziej napieta sytuacja bilansowa spowodowata, ze spdtka rozpoczeta prace na potrzeby
ewentualnego podwyzszenia kapitatu w drodze emisji akcji tak, aby utrzymaé adekwatng sytuacje
ptynnosciowg

w trudnym czasie.

Rynek diugu

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych - niemieckiego Bunda oraz
amerykanskiego US Treasuries na koniec marca wynosily odpowiednio: -0,47% oraz 0,67 %.
Oznaczato to wzrost rentownosci Bunda o 14 pkt. oraz spadek US Treasuries o 48 pkt. Dla
obligacji high-yield byt to bardzo negatywny miesiac, duzo gorszy niz luty. Indeksy obligacji
wysokodochodowych denominowanych w EUR i USD mialy miesieczny zwrot w wysokosci
odpowiednio -11,25% i -11,73%. RoOownie stabo radzily sobie obligacje skarbowe krajow
rozwijajacych sie, ktorych indeks spadt o 11,47%.

W Polsce rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w ujeciu miesiecznym spadia - z
poziomu 1,79%
do 1,68% na koniec marca. Spread miedzy niemieckimi i polskimi obligacjami zawezit sie o0 24
pkt. bazowych do 215 pkt. W odpowiedzi na pogarszajace sie dane z gospodarki Rada Polityki
Pienieznej podjeta decyzje o obnizce stopy referencyjnej o 50 pkt. do 1,0%, a Narodowy Bank
Polski zadecydowat
o przeprowadzeniu operacji repo, wdrozeniu kredytu wekslowego oraz obnizeniu stopy
rezerwy obowiazkowej dla bankéw oraz o skupie obligacji Skarbu Panstwa z rynku wtérnego
w formie aukcji.

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

Wartos¢ aktywow netto niektorych Subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na skfad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowaé wiecej niz 35% aktywoéw w papiery
wartosciowe 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 opfaty 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 znajduja sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli opfat dostepnych w jezyku
polskim na stronie credit-agricole.pl i u dystrybutora funduszu.

Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wiadystawa Andersa 5, 61-894
Poznan, zarejestrowane w Sadzie Rejonowym Poznan - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydziat VIII Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, KRS 0000001132, NIP 778 13 14 701, kapitat zaktadowy 13.500.000,00 PLN
(wptacony w catosci).

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 wiedzg
jego autordw
i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujq ich doktadnosci i kompletnosci.
Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego
dokumentu.



